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1 Yleista

Euroopan komissio antoi 7 pdiviand maalis-
kuuta 2012 ehdotuksen Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetukseksi arvopaperitoimi-
tuksen parantamisesta Euroopan unionissa ja
arvopaperikeskuksista ~ sekd  direktiivin
98/26/EY muuttamisesta (KOM(2012) 73 lo-
pullinen). Ehdotuksen oikeusperustana on
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen (SEUT) 114 artikla.

Asetusehdotus on toimitettu Euroopan par-
lamentille ja neuvostolle késiteltdviaksi taval-
lista lainséédtdmisjdrjestystd noudattaen ja hy-
vaksyttaviksi yhteispadtosmenettelyssid. Eh-
dotuksen késittely neuvoston tyoryhmissi
aloitettiin 4.4.2012.

2 Ehdotuksen tausta ja tavoitteet

EU-alueella on yhteensd noin 30 arvopape-
rikeskusta, jotka muodostavat keskeisen
markkinainfrastruktuurin arvopaperiomistus-
ten rekisterinnissd ja arvopaperikaupoista
johtuvien arvopapereiden toimitusvelvoittei-
den tdyttdmisessd eli arvopaperitapahtumien
selvityksessd. Vuonna 2010 arvopaperikes-
kuksissa sdilytettiin arvopapereita yhteensi
noin 39 biljoonan euron arvosta (Suomessa
noin 0,25 biljoonaa euroa eli 0,6 % EU-
alueella sdilytetystd maaréstd) ja niisséd selvi-
tettyjen arvopaperitapahtumien yhteisarvo oli
noin 920 biljoonaa euroa (Suomessa noin
0,48 biljoonaa euroa eli 0,05 % EU volyy-
meista).

Vaikka yhteiseen valuttaan ja rahamarkki-
noihin siirryttiin jo vuonna 1999, arvopaperi-
en sdilytys- ja selvitystoiminnot ovat edel-
leen epayhtendiset ja niissd kaytetdén keske-
nddn heikosti yhteensopivia kansallisia jar-
jestelmid ja toimintamalleja. Komissio on
analysoinut yhteismarkkinoiden esteitd arvo-
paperimarkkinoilla erilaisissa selvityksissé ja

yksildinyt 15 merkittdvdd niin kutsuttua Gio-
vannini -estettd selvitystoiminnassa. Ase-
tusehdotuksella pyritdén poistamaan useam-
pia néisti esteistd. Asetusehdotus on osa laa-
jempaa EU:n arvopaperikaupan ja sen selvi-
tystoiminnan sekd arvopaperien siilytystoi-
minnan sédntelyn uudistamishanketta, johon
kuuluu lisdksi muun muassa ehdotus rahoi-
tusvilineiden markkinoista annetun direktii-
vin (MiFID) uudelleentarkastelusta ja siihen
liittyvd asetusehdotus, ehdotus asetukseksi
OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekistereistd (EMIR) sekd myo-
hemmin mahdollisesti annettava ehdotus ar-
vopaperilakidirektiiviksi (SLD).

Asetuksen tavoitteena on harmonisoida ar-
vopaperikeskusten toimintaa sisdmarkkinoil-
la luomalla yhteisid toimintasdéntdjé ja stan-
dardeja. Arvopaperikeskuksille esitetdén yh-
tendisid toimilupaehtoja ja oikeutta tarjota
toimilupansa mukaisia palveluja muihin ja-
senvaltioihin joko rajan yli tai sivuliikkeen
kautta (niin sanottu EU-passi). Nykyinen
epayhtendinen sddntely yllapitdd esteitd val-
tioiden rajat ylittéville arvopaperitapahtumil-
le ja heikkoa toimintatehokkuutta, silld toi-
mintatavat poikkeavat arvopaperikeskuksit-
tain. Esimerkiksi kansalliset selvitysaikatau-
lut ja arvopaperikeskusten perus- ja lisdpal-
velut poikkeavat toisistaan sekd toimilupa- ja
valvontavaatimuksissa on eroja. Liséksi liik-
keeseenlaskijoiden, sdilyttdjien, porssien,
keskusvastapuolten ja arvopaperikeskusten
keskindiset tekniset ja juridiset liittymét
poikkeavat toisistaan merkittavésti. Asetuk-
sen strategisina tavoitteina on parantaa rajat
ylittdvien tapahtumien turvallisuutta ja te-
hokkuutta sekd varmistaa arvopaperikeskus-
toiminnalle tasapuoliset toimintaedellytykset.
Muita tavoitteita ovat muun muassa rajat ylit-
tdvén toiminnan yksinkertaistaminen, sdinte-
lyerojen poistaminen, yhtenevat médritelmat
arvopaperikeskusten palveluille, selvityspal-
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veluiden pirstoutuneisuuden vdhentdminen ja
kansallisten arvopaperikeskusten monopo-
liasemien heikentdminen lisddmalla kilpailua.

Asetuksen merkittdvimmait markkinavaiku-
tukset  liittyvdt  arvopaperimarkkinoiden
avautumiseen ja kansallisten raja-aitojen
poistamiseen arvopaperikeskustoiminnassa.
Ulkomaiset arvopaperikeskukset voivat jat-
kossa tarjota EU-passillaan samoilla edelly-
tyksilld palveluja Suomeen kuin nykyinen
kansallinen arvopaperikeskus Euroclear Fin-
land Oy. Samoin suomalainen arvopaperi-
keskus voi tarjota palveluitaan muihin EU-
maihin. Komissio arvioi, ettd lisdéntyva kil-
pailu tehostaa palvelutuotantoa ja alentaa siti
kautta loppukéyttéjien, sijoittajien ja liikkee-
seenlaskijoiden palvelumaksuja. Témi voi
toimintaan  liittyvien  suurtuotantoetujen
vuoksi kiihdyttdd eurooppalaisten arvopape-
rikeskusten konsolidointikehitystéd kohti tosi-
asiallisia oligopoleja tai monopoliakin. Tal-
lainen kehitys tulee vaatimaan eurooppalai-
silta kilpailuviranomaisilta tarkkaa seurantaa
mahdollisten negatiivisten sivuvaikutusten
vahentdmiseksi.

Asetuksen tavoitteiden toteutuminen edel-
lyttda kaytdnndssd yhtendisid linkkeji ja tek-
nisid  liittymid  kaikkien infrastruktuu-
riosapuolten kesken. Komissio arvioi asetuk-
sen tehostavan tuotannollista toimintaa ja
edistdvén arvo-osuuksien siirtymistd markki-
napaikkojen ja eri maiden jarjestelmien valil-
14. Yhtéldiset sddanndt ja rajan yli tehtivien
siirtojen sdéntdjen varmistaminen vihentédvét
riskejd arvopaperimarkkinoilla. Komission
vaikutusarviossa verrataan ldhinnd erilaisia
harmonisointivaihtoehtoja, mutta siitd puut-
tuvat konkreettiset rahamédirdiset hyoty- ja
kustannusarviot.

Asetus tulisi voimaan kaksikymmentd pii-
vad hyviksymisen jilkeen, mutta se sisdltdd
erditd siirtymésainnoksid vuoteen 2020 asti.

3 Pidasiallinen sisilto
3.1 Soveltamisala ja mééritelmét

Asetuksen soveltamisalasddnnoksen mu-
kaan asetus koskee kaikkien rahoitusvalinei-
den selvitysti ja unionin kaikkien arvopape-
rikeskusten toimintaa. Asetuksessa maééritel-
ld&n vaatimukset ja sddannot tehokkaalle ja

turvalliselle toiminnalle télld alueella. Ase-
tuksen tiettyjd sddnnoksid ei sovelleta kes-
kuspankkijérjestelmén jiseniin ja muihin jul-
kisiin yhteisoihin, jotka tarjoavat vastaavia
palveluja eikd kansallisiin elimiin, joiden
vastuulla on julkisen velan hoitaminen. Poik-
keus koskee muun muassa toimilupa- ja val-
vontavaatimuksia. (Artikla 1)

Asetuksella siirrettédisiin  komissiolle sdi-
dosvaltaa mairitelld tarkemmat tekniset piir-
teet arvopaperikeskusliittymille ja “’toimitus
maksua vastaan” (delivery-versus-payment,
DVP) -toiminnalle seki tarkentaa ja yllapitda
asetuksen liitteissd olevia luetteloita arvopa-
perikeskusten lisépalveluista. (Artikla 2)

3.2 Arvo-osuusmuotoisuus, toimitusai-
kataulut ja —kuri

Arvopaperit liikkeeseen laskevan yhtion
kotivaltion viranomaiset velvoitetaan huoleh-
timaan siitd, ettd arvo-osuusmuotoisuus on
pakollinen viimeistddn vuonna 2020 kaikille
arvopapereille, joilla kdydddn kauppaa sdan-
nellyilldi markkinoilla tai monenkeskisissé
kaupankdyntijérjestelmissd tai muissa orga-
nisoiduissa kaupankdyntijarjestelmissd. Ar-
vopaperit muutetaan arvo-osuusmuotoisiksi
pysdytysjarjestelméssa tai laskemalla ne suo-
raan liikkkeeseen arvo-osuusmuotoisina. (Ar-
tiklat 3—4, 70.3)

Arvopaperikauppaan liittyvien velvoittei-
den selvityspdivd on asetuksen mukaan vii-
meistédén ns. T+2 eli toisena pédivind kaupan-
tekopdivén jilkeen. Vaatimus koskee siirto-
kelpoisia arvopapereita, rahamarkkinavali-
neitd, yhteissijoitusyritysten osuuksia ja
paistooikeuksia koskevia velvoitteita. (Artik-
la 5)

Arvopaperikeskuksilta edellytetddn selvi-
tyskurisddntdjd, joilla varmistetaan, ettd osa-
puolet suorittavat 5 artiklassa mainittuihin
rahoitusvilineisiin liittyvit velvoitteensa sel-
vityspdivand. Lisdksi arvopaperikeskusten tu-
lee luoda jérjestelmid, joilla selvityksien oi-
keellisuutta voidaan valvoa ja poikkeamista
laaditaan raportit. Arvopaperikeskusten tulee
madritelld ainakin myohdstymissakot sekd
korvausostokédytdnnot ja sithen liittyvat hin-
nat, joiden tulee muodostaa riittdvian voima-
kas pelote selvitysviiveiden vdhentdmiseksi.
Arvopaperien késittelyjérjestelmien  tulee
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voida erottaa médrdajaksi sellaiset osapuolet,
jotka toistuvasti viivyttidvét toimituksiaan.
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle
(ESMA) annetaan tehtdviksi yhteistyOssé
EKPJ:n (Euroopan keskuspankkijirjestelma)
jasenten kanssa madritelld tekniset standardit
selvitysvajeiden valvonnalle ja raportoinnille
sekd valtuudet antaa ohjeita selvityskurin
valvonnalle. (Artiklat 6—8)

33 Arvopaperikeskuksen toimilupa ja
valvonta

Jasenvaltioiden on maédriteltdvd toimival-
taiset viranomaiset, jotka myontévét toimilu-
vat ja valvovat arvopaperikeskuksia Toimi-
valtaisilta viranomaisilta edellytetddn keski-
ndistd yhteistyotd ja ESMA voi antaa yhteis-
tyon toteuttamisesta tarkempia ohjeita. Ar-
vopaperikeskusten kriisitilanteissa toimival-
taisten viranomaisten tulee informoida ES-
MA:a ja toisiaan vélittdmaisti. (Artiklat 9—
13)

Arvopaperikeskustoiminnan harjoittaminen
edellyttdd, ettd arvopaperikeskus saa toimilu-
van jdsenvaltionsa toimivaltaiselta viran-
omaiselta ennen toiminnan aloittamista. Ha-
kemuksessa ja myOnnettivéssd toimiluvassa
on madriteltdva ne asetusehdotuksen mukai-
set ydin- ja oheispalvelut (liitteen listoilta A
ja B), joita kyseinen arvopaperikeskus aikoo
tarjota. Toimivaltaisen viranomaisen tulee 20
pdivén sisdlld arvioida, onko hakemus tdydel-
linen ja kuuden kuukauden sisdlld paittda
toimiluvan myontdmisestd tai hylkddmisestd
perusteluineen. Toimivaltaisen viranomaisen
tulee késitellessdan hakemusta kuulla sellais-
ten jdsenvaltioiden vastaavia viranomaisia,
joissa sijaitsee toimilupaa hakevan arvopape-
rikeskuksen emoarvopaperikeskus tai hallin-
tayhtid, jolla on péitintdvaltaa yhdessd tai
useammassa toisessa arvopaperikeskuksessa.
Toimilupa rajoittuu hakemuksessa mainittui-
hin palveluihin. Arvopaperien selvitys edel-
lyttdd arvopaperikeskustoimilupaa. Arvopa-
perikeskuksen on haettava muutosta toimilu-
paan, kun se haluaa laajentaa tarjottuja palve-
luja, ulkoistaa niitd, tarjota selvityspalvelua
toisen keskuspankin rahatileilld tai luoda liit-
tymé toiseen arvopaperikeskukseen. Toimi-
valtaisen viranomaisen tulee peruuttaa toimi-
lupa, kun arvopaperikeskustoimilupa on ollut

kayttamattomana yli 12 kuukautta, hakemuk-
sessa on annettu vadrid tietoja tai toimittu
muuten lainvastaisesti, arvopaperikeskus ei
taytd alkuperdisida hakemusvaatimuksia tai
arvopaperikeskus rikkoo vakavasti ja toistu-
vasti asetuksen sdidnndksid. Toimivaltaisten
viranomaisten tulee informoida ESMA:a pai-
toksistddn. ESMA yllapitdd luetteloa toimi-
luvan saanneista arvopaperikeskuksista ja
toimilupiin liittyvistd ydin- ja oheispalveluis-
ta. ESMA:n tulee toimivaltaisten viranomais-
ten kanssa kehittdd tekniset standardit arvo-
paperikeskushakemuksille, joiden hyvéksy-
minen on delegoitu komissiolle. (Artiklat
14—19)

Toimivaltaisten viranomaisten tulee uudel-
leenarvioida ja tarkastella arvopaperikeskus-
ten toimintaa, vihintdén vuosittain, ja riitta-
valld tarkkuudella suhteessa arvopaperikes-
kuksen merkittdvyyteen. Valvojien on tehti-
véd riittdvasti valvontayhteistyotd. ESMA:m
tulee yhteistydssd EKPJ-jasenten kanssa laa-
tia tekniset uudelleen arviointeja koskevat
valvontasdénnot. Sdéntdjen hyviksyminen on
delegoitu komissiolle. (Artikla 20)

34 EU-passi ja kolmansien maiden ar-
vopaperikeskusten EU-toimiluvat

Arvopaperikeskuksen toimilupa on EU-
laajuinen ja kattaa sekd sivukonttorin ettéd
suoran verkkopohjaisen palveluntarjonnan
rajan yli toisiin jisenmaihin. Arvopaperikes-
kus, joka aikoo tarjota palveluja tai muuttaa
palveluntarjontaansa toisessa maassa, tulee
ilmoittaa téstd kotivaltionsa viranomaiselle,
jolla on velvollisuus tarkistaa arvopaperikes-
kuksen palvelukyky iséntivaltiossa. Kotival-
tion viranomaisen tulee kolmen kuukauden
sisdlld suorittaa palvelukyvyn tarkistus ja il-
moittaa viranomaiselle uudesta palveluntar-
joajasta. Arvopaperikeskus voi aloittaa toi-
mintansa, kun isdntdvaltion viranomainen
vahvistaa saaneensa kyseisen ilmoituksen tai
vahvistuksen puuttuessa kaksi kuukautta il-
moituksen ldhettimisestd. Iséntdvaltion vi-
ranomaisilla on oikeus pyytdd arvopaperi-
keskusta raportoimaan toiminnastaan. Koti-
valtionsa ja iséntdvaltion viranomaisten tulee
sopia valvontayhteistyOstd tilanteissa, joissa
arvopaperikeskuksen toiminta on laajuudel-
taan merkittdvad isdntivaltiossa. Mikali ar-
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vopaperikeskus toimii isdntévaltiossa sdidnto-
jen vastaisesti, isdntdvaltion viranomainen
ilmoittaa tdstd kotivaltion viranomaiselle ti-
lanteen oikaisemiseksi ja voi siirtdd mahdol-
liset riitatapaukset ESMA:n késiteltaviksi.
ESMA:lle annetaan tehtidvaksi mééritelld ra-
jat ylittdvdn palveluntarjonnan valvontayh-
teistyolle tekniset standardit, joiden hyvik-
symisvaltuudet on delegoitu komissiolle sa-
moin kuin laajuudeltaan merkittdvin toimin-
nan tarkemmat maarittelyt. (Artiklat 21—22)
Kolmansien maiden arvopaperikeskukset
voivat tarjota palveluita EU-alueella, kun
niilld on ESMA:n tunnustus ja niité sitoo ko-
tivaltionsa lainsddddnndsséd samanlaiset vel-
voitteet ja sddnnot kuin tdssd asetuksessa ja
kun kyseisen kotivaltion viranomaisvalvonta
on tdmdn asetuksen edellyttimaélli tasolla.
Tunnustus edellyttid ESMA:lta, ettd se kon-
sultoi arvopaperikeskuksen isdntévaltion ja
kotivaltion viranomaisia, ettd silld on yhteis-
tyosopimus ko. kolmansien maiden viran-
omaisten kanssa ja ettd se arvioi kotivaltion
valvontakdytdntdjen riittdvyyttd. ESMA:n
yhteistyosopimuksen tulee kisittdd vahintdén
yleiset tiedonvaihtotoiminnot, kriisitiedotta-
misen ja valvontayhteistyon periaatteet. Ko-
missiolle delegoidaan valtaa maéérittelld tar-
kemmin kolmannen maan arvopaperikeskuk-
sille asetettavia vaatimuksia. (Artikla 23)

35 Arvopaperikeskuksen toiminnan jér-
jestiminen

Arvopaperikeskuksen toiminnan jirjesta-
mistd koskevat vaatimukset késittdvét yleiset
sadnnokset, hallinnolliset vaatimukset, kéyt-
tdjakomitean, tietojen sdilyttdmisen ja ulkois-
tamisen. Arvopaperikeskuksella tulee olla
selkedt ja julkiset hallintoperiaatteet. ES-
MA:n tulee yhteistyossi EKPJ-jasenten
kanssa laatia tekniset hallintostandardit, jotka
komissio hyviksyy delegointivaltuuksillaan.
Arvopaperikeskuksen ylimmaélld johdolla tu-
lee olla riittdva kokemus ja hyvd maine. Hal-
lituksen jasenistd viahintdan kolmanneksen tai
vihintddan kahden tulee olla itsendisid ulko-
puolisia asiantuntijoita. Arvopaperikeskuk-
sen omistuksen tulee olla viranomais- ja ylei-
sojulkista. Arvopaperikeskuksen tulee perus-
taa selvitysjérjestelmékohtaisia kayttdjakomi-

teoita, jotka késittelevit kayttdjid keskeisesti
kiinnostavia asioita ja joiden jdsenet edusta-
vat liikkeeseenlaskijoita ja selvitysjérjestel-
méosapuolia. Arvopaperikeskuksen on arkis-
toitava keskeiset tiedot vahintdén viisi vuotta.
ESMA luo tarkemmat arkistointistandardit
yhteistyossd EKPJ-jdsenten kanssa komissi-
on hyviéksyttiviksi delegointiperiaatteella.
Arvopaperikeskus voi ulkoistaa palveluiden
tuottamisen kolmannelle osapuolelle, mikali
arvopaperikeskuksen vastuut sekd sen kont-
rolli-, viranomaisten valvonta- ja tiedonsaan-
timahdollisuudet sdilyvit muuttumattomina.
Lisdksi arvopaperikeskuksen tulee séilyttia
riittdvad omaechtoista osaamista ja varmistaa,
ettd ulkoistusosapuoli tiyttdé toiminnalle ase-
tettavat oikeudelliset ja muut vaatimukset.
Ulkoistusvaatimuksia ei tarvitse noudattaa,
kun arvopaperikeskus ulkoistaa palveluja
julkiselle taholle, jonka palveluista on sovittu
arvopaperikeskuksen ja valvontaviranomais-
ten kesken. (Artiklat 24—28)

Arvopaperikeskuksen liiketoiminnan har-
joittamista koskevat sdédnnot késittavit yleiset
sdannot, vaatimukset osapuolille, ldpindky-
vyyssadannot seka liittymékaytannot. Arvopa-
perikeskuksella tulee olla selkedt kayttajia
tukevat tavoitteet ja erityisesti konkreettisia
mitattavia tavoitteita palvelutasolle ja riskeil-
le. Osapuolille asetettavien kriteerien tulee
olla julkisia ja tasapuolisia. Osapuolten ha-
kemukset tulee kisitelld viipyméttd ja hyl-
kadmiset pitdd perustella kirjallisesti viitaten
perusteelliseen riskiarvioon. Arvopaperikes-
kuksella tulee olla tasapuoliset ja lapindkyvat
periaatteet osapuolten poistamiseksi jérjes-
telmistid. Komissiolle delegoidaan valta maa-
ritelld tarkemmin kriteerit osapuolten hake-
musten hylkddmiseksi ja hyviaksyd ESMA:n
yhteistydssd EKPJ-jdsenten kanssa laatimat
tekniset standardit osapuolten hakemusme-
nettelylle. Arvopaperikeskuksella tulee olla
julkiset hinnoitteluperiaatteet, joista se ei voi
poiketa ja osapuolille on tiedotettava palve-
luihin liittyvistd riskeistd. Viranomaisvalvon-
taa varten arvopaperikeskuksen tulee pitdd
kirjaa palvelukohtaisista tuotoista ja kustan-
nuksista. Arvopaperikeskuksen tulisi kéyttad
yleisid liittymakéytdntdjd osapuoltensa kans-
sa ja toisiin arvopaperimarkkinainfrastruk-
tuureihin. (Artiklat 29—32)
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3.6 Arvopaperikeskuksen tarjoamat
palvelut
Vaatimukset arvopaperikeskuspalveluille

sisdltavat yleisid sddntojd ja sdéntojd koskien
liikkkeeseenlaskun eheyttd, osapuolten arvo-
paperien suojaamista, lopullisuutta, kéteis-
maksuja sekd osapuolen mahdollista maksu-
vaikeutta. Arvopaperikeskuksella tulee olla
osapuolten ja muiden yhteisty6tahojen kans-
sa pdivin sisélld toimivat tdsmaytysmenette-
lyt, joilla varmistetaan liikkeeseenlaskujen
jatkuva eheys. Arvopaperikeskuksen tulee
arvo-osuuskirjanpidossaan erotella sen omat
sijoitukset, osapuolten omat sijoitukset, osa-
puolten asiakkaiden arvopaperikohtaiset ko-
konaissijoitukset sekd yksittdisen sijoittajan
sijoitukset kyseisen sijoittajan osapuolen
pyynnostd. Arvopaperikeskuksen tulee tuot-
taa erottelevat rekisterdintipalvelut kohtuulli-
sin toimitusehdoin. Arvopaperikeskuksen tu-
lee varmistaa, ettd tapahtumien selvitys ta-
pahtuu luotettavasti ja nopeasti siten, ettd
osapuolten riskit minimoituvat. Kéateiskaupat
tulee selvittdd “toimitus maksua vastaan” -
periaatteella ja mahdollisuuksien mukaan
keskuspankkirahassa. Selvityksen rahavarat
on toimitettava osapuolille viimeistdén selvi-
tyspdivédn iltaan mennessd, mutta kayttdja-
komitea voi edellyttdd pdivénsisdistd reaali-
aikaista selvitystd. Tarjotessaan keskuspank-
kirahan rinnalla yksityisid selvitysvilineitd
arvopaperikeskuksen tulee tarjota osallistujil-
le mahdollisuutta valita haluamansa selvitys-
viline. ESMA:n tehtdvidnd on yhteistyossd
EKPJ-jdsenten kanssa luoda tekniset standar-
dit  tdsmdaytystoiminnoille,  arvo-osuus-
kirjanpito-menettelyille ja tapahtumien sel-
vittelylle, joiden hyvidksyminen on delegoitu
komissiolle. Komissio voi delegointivallan
puitteissa ottaa kantaa selvitysvélinemahdol-
lisuuksiin. Arvopaperikeskuksella tulee olla
selvidt sddnndt osapuolen mahdollisen kon-
kurssin varalle, jota varten ESMA voi antaa
tarkempia ohjeita. (Artiklat 33—38)

3.7 Arvopaperikeskuksen riskienhallinta
ja lainvalinta

Arvopaperikeskuksen riskienhallintaan liit-
tyen sdddetddn asetuksessa yksityiskohtaises-
ti oikeudellisista, liiketoiminnallisista, opera-

tiivisista ja sijoittamisen riskeistd sekd pai-
omavaatimuksista.  Arvopaperikeskuksella
tulee olla asiakkaiden, valvojien ja toimilu-
vanmyontdjien ndkokulmasta selvit sddnnot
ja sopimukset, jotka kattavat kaikki kansalli-
set toimintaympdristdt ja joissa on rajoitettu
mahdolliset ristiriidassa olevista lainsdadén-
tokdytdnnoistd aiheutuvat riskit. Arvopaperi-
keskuksella tulee olla tarpeelliset tyovilineet
liikketoiminnallisten ja operatiivisten riskien
hallitsemiseen. Testattuja varajérjestelmid
kayttden arvopaperikeskuksen tulee voida
selvittdd kaikki tapahtumat midrdpdivéan ai-
kana. ESMA:n tehtdvdnd on yhteistydssd
EKPJ-jdsenten kanssa luoda tekniset standar-
dit riskien kartoittamista varten ja niiden eh-
kdisemiseksi sekd varajarjestelmille, joiden
hyviksyminen on delegoitu komissiolle. Ar-
vopaperikeskuksen sijoitukset on oltava kes-
kuspankeissa tai hyvin suojatuissa yksityisis-
sd likvideissd sijoituskohteissa, joiden kéyt-
toonotto on tarvittaessa nopeaa. Pddomavaa-
timukset tulee asettaa suhteessa arvopaperi-
keskuksen riskeihin ja niiden tulee mahdol-
listaa arvopaperikeskuksen hallittu lopetta-
minen tai uudelleenorganisointi seké toimin-
takustannusten kattaminen kuuden kuukau-
den ajalta. ESMA:n tehtdvéné on yhteistyds-
sd EKPJ-jasenten kanssa luoda tekniset stan-
dardit pddomavaatimuksille, joiden hyvék-
syminen on delegoitu komissiolle. (Artiklat
39—44)

Arvopaperikeskusten véliset linkit ovat toi-
miluvanvaraisia ja niiden on oltava riittdvéin
turvallisia ja varustettu toimivilla tdismaytys-
kaytinnoilld. Toimiluvan myontdd kyseisen
arvopaperikeskuksen kansallinen toimival-
tainen viranomainen. Linkitetyissd jérjestel-
missd tapahtumien lopullisuus tulee toteutua
koordinoidusti ja sen tulee tarvittaessa sisil-
td4 “toimitus maksua vastaan” —periaatteen
mukainen toiminnallisuus. ESMA:n tehtdva-
nd on yhteistyossd EKPJ-jdsenten kanssa
luoda tekniset standardit arvopaperikeskusten
vélisille linkeille. Standardien hyviksyminen
on delegoitu komissiolle. (Artikla 45)

Lainsdddintd, jota sovelletaan omistusoi-
keudellisiin kysymyksiin, méérdytyy arvopa-
peritilin sijaintivaltion mukaan ja selvitysjéar-
jestelmien selvitystilien osalta kyseisen selvi-
tysjarjestelmédn sovellettavan lain mukaan.
(Artikla 46)
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3.8 Liikkeeseenlaskijan valintaoikeus

Liikkeeseenlaskijalle sdddetdan asetuksessa
vapaa arvopaperikeskuksen valinnanoikeus
EU-alueella toimivien, mukaan lukien ES-
MA:n tunnustuksen saaneiden kolmansien
maiden, arvopaperikeskusten joukosta. Riip-
pumatta liikkeeseenlaskijan kotivaltion lain-
saddannostd litkkeeseenlaskijalla tulee olla
oikeus valita vapaasti arvopaperikeskus, jos-
sa se laskee arvopaperinsa liikkeeseen. Ar-
vopaperikeskuksen tulee véhintddn kolmen
kuukauden kuluessa vastata liikkeeseenlaski-
jan pyyntdon arvopaperien rekisterdinnin
siirtaimisestd kyseiseen keskukseen ja kieltdy-
tyessdéin arvopaperikeskuksen tulee esittdd
kieltdaytymiselle tidydelliset perustelut. Syyni
kieltdytymiselle voivat olla riskindkokulmat
ja se, ettd kyseiseltd arvopaperikeskukselta
puuttuu linkit liikkeeseenlaskijan arvopape-
rin kaupankdyntijérjestelmiin. ESMA:n teh-
tdvénd on yhteistyossd EKPJ-jdsenten kanssa
luoda tekniset standardit liikkeeseenlaskijoi-
den rekisterdintihakemuksille. Standardien
hyvéksyminen on delegoitu komissiolle. (Ar-
tikla 47)

Arvopaperikeskusten vililld on oltava toi-
mivat ja turvalliset linkit. Arvopaperikeskuk-
silla on oikeus ryhtyé toisten arvopaperikes-
kusten suoraksi osallistujaksi, kunhan kes-
kusten viliselle linkille on saatu viranomais-
ten antama lupa. Liittyvd arvopaperikeskus
voi pyytdd radtildityja linkkipalveluja koh-
dearvopaperikeskukselta, jolloin tilld on oi-
keus veloittaa rdétéldintityostd kustannuspe-
rusteisesti.  Toinen arvopaperikeskus voi
kieltdytyd linkin perustamisesta vain vetoa-
malla erityisriskeihin ja toimittamalla tésti
kirjallisen selvityksen, joka annetaan tarvit-
taessa viranomaisten tarkistettavaksi. ES-
MA:n tehtdvdnd on yhteistydossi EKPJ-
jasenten kanssa luoda tekniset standardit
linkkien avaamismenettelyille. Standardien
hyvéksyminen on delegoitu komissiolle. (Ar-
tiklat 4—50)

3.9 Arvopaperikeskusten ja muiden inf-
rastruktuuriyksikoiden viliset linkit

Arvopaperikeskusten ja muiden infrastruk-
tuurien viélilld on oltava toimivat ja turvalli-
set liittymét. Kaupantekojirjestelmien, kes-

kusvastapuolijarjestelmien, selvitysjirjestel-
mien ja arvopaperikeskusten vililld on oltava
avoimet liittymait tapahtumien vélittdmiseksi.
Kieltdytyminen liittymé&n avaamisesta on
mahdollista vain riskiperusteilla, jotka vie-
dédén tarvittaessa viranomaisten arvioitaviksi.
ESMA:n tehtivdnid on yhteistyossd EKPJ-
jasenten kanssa luoda tekniset standardit inf-
rastruktuuriliittymien avaamismenettelyille.
Standardien hyviksyminen on delegoitu ko-
missiolle. (Artikla 51)

3.10 Mahdollisuus rajoitettuun luottolai-

tostoimintaan oheispalveluna

Arvopaperikeskuksille voidaan myontié
erityisperustein lupa tarjota rajoitetusti pank-
kipalvelutyyppisiéd oheispalveluja. Lahtokoh-
taisesti arvopaperikeskus ei saa tarjota liit-
teen jaksossa C mainittuja pankkipalvelu-
tyyppisid palveluja (muun muassa selvitys-
toiminnan rahatilejd, kéteistalletuksia, raha-
luottoja, arvopaperilainausta ja yhtidtapah-
tumien maksuihin liittyvid palveluita). Arvo-
paperikeskus voi kuitenkin hakea poikkeus-
lupaa tillaisten pankkipalvelujen tarjoami-
seen toimivaltaiselta viranomaiselta. Kysei-
nen viranomainen arvioi ovatko arvopaperi-
keskuksen riskienhallinta- ja suojaustoimen-
piteet riittdvéat ja komissio voi myontdd luvan
kuultuaan ESMA:a ja EKP:td. ESMA:n teh-
tdvand on yhteistydssd EKPJ-jdsenten kanssa
luoda tekniset standardit pankkipalvelutyyp-
pisten  oheispalvelujen  lupamenettelylle.
Standardien hyvéksyminen on delegoitu ko-
missiolle. (Artiklat 52—56)

Arvopaperikeskus ja sen osapuolet voivat
kayttdd yksityisen luottolaitoksen selvitysti-
lipalveluita, jotka on luetteloitu liitteen jak-
sossa C. Talloin kyseisen luottolaitoksen on
taytettdvd yksityiskohtaiset luotto-, likvidi-
teetti- ja muiden riskien hallintavaatimukset.
Euroopan pankkiviranomainen (EBA) yhteis-
tyossd ESMA:n ja EKPJ:n kanssa laatii tek-
niset standardit ndiden palvelujen tarjoami-
selle ja riskienhallinnalle. Standardien hy-
viaksyminen on delegoitu komissiolle. (Artik-
lat 57—58)
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3.11 Hallinnolliset seuraamukset, siéidos-

vallan siirto ja eriniiset sdfinnokset

Jasenvaltioiden on sdddettdva hallinnolli-
sista seuraamuksista, rahallisista sanktioista
ja toimenpiteistd asetuksen sddnnosten rik-
komisesta. Seuraamusten tulee olla tehokkai-
ta, oikeasuhteisia ja varoittavia. Asetuksessa
sdddetdéin euromédrdisten sanktioiden mai-
ristd. Tieto tapahtuneista rikkeistd on julkais-
tava. Jasenvaltioiden on otettava kayttoon
jarjestelmd, jolla kannustetaan ilmoittamaan
viranomaisille asetuksen sddnnosten rikko-
misesta. (Artiklat 59—62)

Asetuksessa on useita sddnnoksid, joissa
siirretddn sdddosvallan kéyttod tai tdytén-
téonpanovaltaa komissiolle. Menettelystd on
sdadetty asetuksen osastossa VI. Komission
tdytdntoonpanovalta  koskisi  kolmansien
maiden arvopaperikeskuksien toimilupien
hyvaksyntdd ja arvopaperikeskuksien pank-
kipalvelutyyppisten oheispalvelujen tarjon-
taa, jossa sitd avustaa Euroopan arvopaperi-
komitea. (Artiklat 63—66)

Arvopaperikeskuksien tulee hakea asetuk-
sen mukaista toimilupaa kahden vuoden si-
sélld asetuksen voimaantulosta. (Artikla 67)

Selvitysjérjestelmien lopullisuudesta anne-
tun direktiivin 98/26/EY 2. artiklan tarkennus
siten, ettd jarjestelmit notifioidaan jatkossa
ESMA:lle. (Artikla 68)

ESMAn tulee yhteistydssdé EBA:mn ja mui-
den toimivaltaisten viranomaisten kanssa laa-
tia vuosittaiset raportit arvopaperikeskusten
ja —selvitysjdrjestelmien tehokkuudesta ja
selvitysvirheistd seké linkkien toimivuudesta.
(Artikla 69)

Asetus tulee voimaan 20 pdivad sen julkis-
tamisen jélkeen. (Artikla 70)

3.12  Liitteessi oleva luettelo palveluista
Asetuksen liitteessd on luettelo A, jossa on
maédritelty arvopaperikeskusten ydinpalvelut:
1. Arvopapereiden ensimmaéinen kirjaami-
nen arvo-osuusjérjestelmain
2. Arvo-osuustilien pito ylimmalla tasolla
3. Arvopaperien selvityspalvelujen tuotta-
minen.
Luettelossa B on kuvattu arvopaperikes-
kusten muut kuin pankkipalvelujen tyyppiset

oheispalvelut, joilla lisétdén arvopaperimark-
kinoiden luotettavuutta, tehokuutta ja avoi-
muutta:

1. Selvitykseen liittyvét palvelut, kuten ar-
vopapereiden lainausmekanismi, vakuuksien
hallintapalvelut sekd tdsméytys-, reititys- ja
vahvistuspalvelut

2. Rekisterdinti ja ylimmén tason tilienhoi-
topalvelut, kuten osakasrekisteri-, yhtidta-
pahtuma-, liikkkeeseenlasku ja tarjousten tu-
kipalvelut

3. Arvopaperitilien pito liittyen selvityk-
seen, vakuushallintaan ja muihin oheispalve-
luihin

4. Muut oheispalvelut, kuten yleinen va-
kuushallinta, sééntelyperusteiset raportointi-
palvelut, tilastopalvelut ja atk-palvelut.

Luettelossa C on kuvattu pankkityyppisia
oheispalveluita (joiden toimittamiseen arvo-
paperikeskukselta vaaditaan erityislupa):

1. Arvopaperiselvitykseen liittyvét pankki-
tyyppiset palvelut, kuten rahatilien pito, raha-
talletuksien vastaanotto, rahaluottojen myon-
tdminen ja arvopaperien lainoitus

2. Muihin oheispalveluihin liittyvét pankki-
tyyppiset palvelut, kuten rahatilien pito ja
arvopaperien lainoitus arvopaperitilien halti-
oille sekéd yhtio- ja verotapahtumiin liittyvé
véliaikainen rahoitus.

4 Vaikutukset lainsdddiantoon
Suomessa

Asetus on Suomessa suoraan sovellettavaa
oikeutta eikd se sellaisenaan edellytéd tiytén-
toonpanoa Suomen lainsdddidntoon. Asetus
tulee kuitenkin edellyttiméén laajoja tarkis-
tuksia kansalliseen lainsdddant6on. Arvopa-
perikeskuksen toimintaa seké selvitystoimin-
taa koskevaa kansallista sdédntelyd olisi ase-
tuksen johdosta laajasti kumottava ja mukau-
tettava asetukseen. Asetusta tdydentdvad
sddntelya olisi tarpeen sddtdd etenkin valvon-
ta- ja veroviranomaisten toimivaltuuksista.

Arvopaperikeskuksia ja selvitystoimintaa
koskevaa sddntelyd sisdltyy tdlld hetkelld
etenkin arvopaperimarkkinalakiin
(495/1989), arvo-osuusjirjestelmastd annet-
tuun lakiin (826/1991), arvo-osuustileisti an-
nettuun lakiin (827/1991) seki lakiin erdistd
arvopaperi- ja valuuttakaupan seké selvitys-
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jarjestelmin ehdoista (1084/1999). Finanssi-
valvonnan toimivaltuuksia koskevia sdén-
ndksid Finanssivalvonnasta annetussa laissa
(878/2008) tulee arvioida suhteessa asetuk-
seen. Huhtikuun 19 pdivana 2012 annetussa
hallituksen esityksessd arvopaperimarkkinoi-
ta koskevaksi lainsddddnnoksi (HE 32/2012
vp) arvopaperikeskuksia ja selvitystoimintaa
koskeva sddntely esitetdén keskitettdvin uu-
teen lakiin arvo-osuusjérjestelmistd ja selvi-
tystoiminnasta.

Suomen nykyisen arvopaperimarkkinalain-
sddaddnnon (laki arvo-osuustileistd Sa § ja laki
arvo-osuusjirjestelmistd 28 §) mukaan suo-
malaisten sijoittajien on pidettédvi osakesijoi-
tuksiaan suomalaisissa porssiyhtidisséd suoril-
la arvo-osuustileilld arvopaperikeskuksessa.
Muissa EU-maissa Kreikkaa ja Sloveniaa lu-
kuun ottamatta vastaavaa vaatimusta ei ole
kdytossd, vaan arvopaperien moniportainen
hallinta ja hallintarekisterdinti on sallittua
myds kotimaisten osakeomistusten osalta.
Slovenian hallitus on antanut parlamentille
esityksen moniportaisuuden sallimiseksi ko-
timaisille sijoittajille. Asetuksen jatkovalmis-
telussa on tarpeen selvittdd, voidaanko kan-
sallista rajoitusta asetuksen voimaantultua
endd yllépitdéd. Tilanteessa, jossa suomalaiset
liikkkeeseenlaskijat siirtdisivdt arvopaperire-
kisterinsd ulkomaiseen arvopaperikeskuk-
seen, hajautuisivat suomalaisten sijoittajien
suorat tilirekisterit usealle arvopaperikeskuk-
selle.

Asetus ei sisdlld sdantelyd, joka koskisi
nimenomaisesti arvopapereiden hallinta- ja
sdilytysmallia. Asetuksessa ei ole selvid viit-
tauksia ja mainintoja mydskddn suoran omis-
tuksen hallinta- ja sdilytysmallista ja sen eri-
tyistoiminnoista. Asetuksen liitteen luettelo
A arvopaperikeskusten ydinpalveluista kattaa
arvo-osuustilien pidon ylimmaélld tasolla.
Useassa kohdassa asetusehdotuksen ldhto-
kohtana on pelkéstddn selvitysosapuolten ar-
vo-osuustilit ilman mainintaa sijoittajien ti-
leistd ja niille tehtdvistd kirjauksista. Asetus
ei tunnista suoran hallintamallin tilinhoitajia,
eikd siind erotella suoran mallin tilihoitajien
erilaista suhdetta arvopaperikeskukseen ja si-
joittajiin. Jatkovalmistelussa onkin pyrittdva
selventdméén sitd, ettd suorien sijoittajakoh-
taisten arvo-osuustilien pito voidaan tulkita
kuuluvaksi arvopaperikeskusten ydinpalve-

luihin sekd tarkentamaan tdhdn toimintaan
kuuluvat eri osapuolten vastuut ja tehtivit.
Asetuksella on vaikutuksia my0s suomalai-
seen arvopaperiomistuksen julkisuutta kos-
kevaan nykyiseen séddntelyyn.  Arvo-
osuusjarjestelméddn kuuluvista osakkeista ja
niiden omistajista pidetdin nykyisin osakeyh-
tidlain (624/2006) mukaisia osakasluetteloita
arvopaperikeskuksessa, joihin  merkitddn
osakkeenomistajan tai hallintarekisterdinnin
hoitajan nimi tai muu yksildintitunnus. Jokai-
sella on osakeyhtidlain mukaan oikeus tutus-
tua pdivittdin ylldpidettdvddn osakasluette-
loon arvopaperikeskuksessa. Asetuksen val-
mistelussa ja sen myShemmassd tiytantoon-
panossa olisi selvitettdvé, voidaanko suoma-
laisen arvopaperiomistuksen julkisuutta kos-
kevia velvoitteita ulottaa ulkomaisiin arvo-
paperikeskuksiin. Selvitettdivd on muun mu-
assa se, voidaanko arvopaperikeskuksilta
edellyttdd osakeyhtidlain edellyttimid inves-
tointeja sijoittajakohtaisten tietojen ja osakas-
luetteloiden ylldpitoon seka siihen, ettd néité
tietoja ylldpidetddn yleison saatavilla. Tal-

laisten  toiminnallisuuksien rakentamista
kaikkiin muihin arvopaperikeskuksiin pel-
kdstddn suomalaisten sijoittajien  osak-

keenomistuksia varten suomalaisissa porssi-
yhtidssé pidettdisiin todennédkdisesti kohtuut-
tomana vaatimuksena. Toisaalta, jos asetus ei
kilpailunrajoitus- tai muista syistd mahdollis-
ta ylldpitdd kansallista hallintarekisterdinnin
kieltoa, eivdt myoOskddn omistuksen julki-
suutta koskevat kansalliset sddnnokset endé
turvaisi lopullisia sijoittajia koskevien tieto-
jen yleisojulkisuutta.

Asetuksella tulee olemaan my0s merkitta-
vid vaikutuksia verotusta koskevaan lainsda-
dantoon. Osinko- ja luovutusvoittoverotuk-
sen toteutumisen varmistaminen edellyttié
verolainsdddantoon tiedonsaantioikeuden
turvaavia kansallisia ja kansainvélisid sdén-
noksid. Vaikka Verohallinto voisi jatkossakin
kerétd verovalvontaan tarvittavia tietoja suo-
raan sekd Suomessa toimiluvan saaneelta ar-
vopaperikeskukselta ettd suomalaisilta séilyt-
téjiltd, tarvittaisiin myos uusia jérjestelyitd
tietojen saamiseen ulkomaisilta sdilyttdjilta ja
arvopaperikeskuksilta. Ulkomaisilla arvopa-
perikeskuksilla on harvoin sijoittajakohtaisia
tietoja, vaan tiedot tulisi saada kerattyd sii-
lyttdjatasolta moniportaisissa ratkaisuissa ja
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vilitettyd eteenpdin sijoittajan kotivaltion ve-
rohallinnolle Suomeen. Tietojen saanti edel-
lyttéisi joko nykyistd parempaa verohallinto-
jen yhteistyotd tai uudenlaista arvopaperikes-
kuksien kautta vélitettdvad tietomddrdd kai-
kille kansallisille veroviranomaisille.

Kansallisilla verohallinnoilla on vaikeuksia
omien valtuuksiensa pohjalta saada tietoja
verovelvollistensa ulkomailla olevista siily-
tyksistd. Kansainviliselld tasolla on sen
vuoksi syntynyt erilaisia konkreettisia hank-
keita kuten EU:ssa annetun sddstodirektiivin
(2003/48/EY) laajentaminen ja Yhdysvalto-
jen FATCA -lainsdddanto (Foreign Account
Tax Complience Act) ulkomaisten verotieto-
jen kerdédmiseksi. Lisdksi OECD:ssé kehite-
tddn kansainvélisessd yhteistydssd niin sanot-
tua TRACE-mallia (Treaty Relief and Comp-
liance Enhancement), jonka avulla 1dhdeve-
rollinen saa hakemuksetta tulon maksuhet-
kelld verosopimuksen mukaisen alemman ve-
rokannan ja samalla varmistetaan oikeaméaa-
rdisen veron perintd sekd veroviranomaisten
tiedonsaanti. Finanssikriisin my6td useiden
maiden kiinnostus verovalvonnan tehostami-
seen on lisddntynyt, joka voi edesauttaa yk-
simielisyyden syntymistd kansainvilisen ve-
rovalvontayhteistydn parantamiseksi. Suo-
men kannalta olisi oleellista, ettd osana ase-
tusta tai sen rinnalla voitaisiin sopia tehok-
kaasta EU-laajuisesta arvopaperiomistuksia
koskevasta tietojen vilittdmisestd viran-
omaisten tarpeisiin. Taltd osin syntyisi myos
tarve lisdtd kansainvélistd verohallintayhteis-
tyotd, jolloin Suomesta kerittyd tietoa tulee
vilittdd enenevéssd mdiidrin eteenpdin ulko-
maisille verohallinnoille. Ilman tehostettua
kansainvélistd verohallintayhteistyotd vaara-
na voi olla verotusta varten tarvittavien tieto-
jen saatavuuden heikentyminen. Kerittyja
verotietoja olisi syytd voida kayttdd myos
muuhun viranomaisvalvontaan ja muihin vi-
ranomaistehtaviin.

Asetuksen johdantoteksteissd on maininto-
ja verotietojen viélittdmisen tarpeellisuudesta,
mutta varsinaiset velvoittavat artiklat puuttu-
vat. Asetuksen liitteessd on oheispalveluna
mainittu mahdollisuus verotietopalvelujen
tarjoamiseen, muttei ndihin liittyvid velvolli-
suuksia. Mikéli asetukseen liséttéisiin esi-
merkiksi sddnnds, jonka mukaan EU-alueella
toimiville arvopaperien séilyttdjille, eli arvo-

paperikeskusten osapuolille, asetettaisiin vel-
vollisuus ilmoittaa asiakkaidensa verotiedot
valitettaviksi kyseiselle verohallinnolle, voisi
verotietojen saatavuus parantua.

Asetus vaikuttaa merkittdvisti myos mui-
den viranomaisten mahdollisuuksiin saada
tietoa suomalaisten yhtididen liikkeeseen
laskemien arvopaperien lopullisista omista-
jista. Jos osakkeiden liikkeeseenlaskija kéyt-
tdd ulkomaista arvopaperikeskusta, eivit
suomalaiset viranomaiset pysty nykyjérjes-
telmdi vastaavalla tavalla hyodyntdméan Eu-
roclear Finland Oy:n tietojirjestelmidn kerat-
tyd tietoa. Viranomaisten tietojensaantia kos-
kevat muutokset edellyttdvét tarkistuksia
kansalliseen lainséddéntdon ja tiedonsaannin
painopistettd olisi mahdollisesti siirrettdva
sdilyttdjapankkeihin ja muihin arvopaperi-
keskuksien osapuoliin. Asetuksen ldahtokoh-
tana on arvopaperikeskuspalvelujen harmo-
nisointi, jolloin toimiluvan saaneilla arvopa-
perikeskuksilla tulisi olla yhtdldiset toimin-
tamallit viranomaisten tietotarpeiden palve-
lemisessa. Raportointia koskevien sddnnosten
harmonisointia onkin tarpeen asetuksen jat-
kovalmistelussa pyrkid tdsmentdméén ja kan-
sallisella tasolla on tarve selvittda, miten vi-
ranomaisten tiedonsaanti voidaan turvata ti-
lanteessa, jossa suomalaiset yhtiot kéyttavét
osakkeidensa liikkeeseenlaskuun ulkomaisia
arvopaperikeskuksia.

Asetus edellyttdd arvopaperikeskukselta
erityisid riskienhallintatoimenpiteiti tilanteis-
sa, joissa selvitykseen kéytetddn yksityistd
pankkirahaa, eikd keskuspankkirahaa. Mikali
arvopaperiselvitykseen kiytetddn arvopape-
rikeskuksessa olevia rahatilejd, edellytetddn
arvopaperikeskukselta téhén erityisti rajoitet-
tua pankkipalvelujen toimilupaa ja lisdksi
komission komiteamenettelyssd antamaa lu-
paa tillaisten rahatilien kaytolle sekd valvon-
taviranomaisten positiivista arviota arvopa-
perikeskuksen riskienhallintatoimenpiteista.
Rajoitettu pankkitoimilupa koskee vain erik-
seen luetteloituja palveluita. Nykyisessa
suomalaisessa suoraan omistukseen perustu-
vassa sdilytysmallissa kéytetddn pdivin aika-
na arvopaperikeskuksessa sijaitsevia rahatile-
ja. Jatkovalmistelussa onkin selvitettiva,
edellyttddkd nykykdytinnon jatkaminen ase-
tuksen mukaisen erillisen luvan myontamista
Euroclear Finland Oy:lle.



U 34/2012 vp 11

5 Ehdotuksen vaikutukset mark-
Kkinoihin Suomessa

Asetuksen mukaisen sddntelyn kiytinnon
vaikutukset riippuvat paljolti asiakkaiden
kayttaytymismuutoksista, kuten siitd, missa
laajuudessa  liikkeeseenlaskijat ~ vaihtavat
kiyttdiméadnsd nykyistd arvopaperikeskusta ja
missd laajuudessa suuret sijoittajat keskitta-
vit jatkossa sdilytyksensd ulkomaisille palve-
luntarjoajille. Markkinoiden avautuminen
saattaa johtaa merkittdviin rakennemuutok-
siin liikkeeseenlasku- ja yhtidpalvelujen alu-
eella. Kiinnostukseen vaikuttavat ulkomais-
ten palvelujen yhteensopivuus pakottavaan
kansalliseen yhtid- ja verolainsdddantoon se-
ké palvelujen laatu- ja hintaerot.

Markkinatilanteen perusteellinen muuttu-
minen kohti kansainvélistd avoimuutta edel-
lyttaa suomalaisilta arvopaperi-
infrastruktuurin toimittajilta markkinatilan-
teen uudelleenarviointia. Helsingin Porssi ja
kansallinen arvopaperikeskus Euroclear Fin-
land Oy ovat jo nyt kansainvilisessd omis-
tuksessa ja suunnitteilla olevat sdéntelymuu-
tokset voivat merkitd toimintojen keskitté-
mistd suuriin finanssikeskuksiin. Avoimilla
markkinoilla voi olla vaikeaa ylldpitdd kilpai-
lukykyistd alueellista palvelua Suomen ko-
koisilla markkinaosuuksilla, kun kiinteiden
kustannuksien osuus kulurakenteesta on
merkittdvd. Erds mahdollinen kehityskulku
onkin se, ettd Suomen ja muiden pienten EU-
alueiden reunamaiden kotimaiset infrastruk-
tuurit lopetetaan ja palvelut siirretddn EU-
laajuisille yhteisille rakenteille. Reunamaiden
palvelutaso voi tdlléin mahdollisesti heiketd,
jollei séddntelyssd vaadita riittdvin voimak-
kaasti tasapuolista ja monipuolista palvelu-
tarjontaa koko EU-alueella yhtéldisin ehdoin.
Erityisesti kansallisten pienten ja keskisuur-
ten yritysten tarvitsemaa palveluntarjontaa on
syytd varmistaa muuttuvissa olosuhteissa.

Ehdotetut arvopaperikeskuksen toiminnan
jarjestdmistd koskevat sddnnokset vastaavat
paljolti suomalaisia nykysdénnoksid, mutta
arvopaperikeskus joutuu parantamaan toi-
mintansa ja hallintonsa ldpindkyvyyttd sekd
selkeyttdiméddn sanktio- ja selvityspuutekdy-
tantdjadn.

Suomessa asetus luo erityisesti muutostar-
peita verotietojen ja muiden viranomaisten
tarvitsemien tietojen kerddmisen osalta, silld
kotimaisella arvopaperikeskuksella on ollut
niissd keskeinen rooli. Asetusehdotuksessa
on lahtokohdaksi otettu yleiset kansainviliset
kaytdnnoét, joissa arvopaperikeskusten roolit
ovat padsddntdisesti merkittivésti rajoite-
tummat kuin Suomessa nykyisin. Verotieto-
jen osalta kansainvidlinen kdytdntd perustuu
kaikkien sijoitusten verotietojen kerdédmiseen
padsdintdisesti suoraan sijoittajilta tai séilyt-
tdjiltd ja vain osittain arvopaperikeskusten
kautta. Toisin kuin Suomessa, lihes kaikissa
muissa EU-maissa myos kotimaisten sijoitta-
jien omistukset kotimaisissa arvopapereissa
voidaan rekister6ida ja siilyttdd arvopaperi-
keskusten sijaan sdilyttidjdpankkien tileilld,
jolloin arvopaperikeskusten viranomaistoi-
mintaa tukeva rooli on merkittdvasti vahai-
sempi. Suomessa joudutaan sen vuoksi tule-
vaisuudessa harkitsemaan verotietojen ke-
rddmisen siirtoa suoraan siilyttéjille ja vero-
hallintoyhteistydon varaan sen sijaan, ettid sa-
mat tiedot vélitettdisiin useamman ulkomai-
sen arvopaperikeskuksen kautta suoraan ve-
rohallinnolle.

Suomessa viranomaiset ovat saaneet tiedot
suomalaisten sijoittajien kotimaisista pors-
siosakesijoituksista keskitetysti arvopaperi-
keskuksesta. Sen sijaan ulkomaisten osakesi-
joitusten ja korkosijoitusten osalta Suomi on
noudattanut jo nyt kansainvélisid kédytintoja.
Asetuksen johdosta suomalaisia osakkeita
voitaisiin jatkossa laskea liikkeeseen ulko-
maisissa arvopaperikeskuksissa, josta seuraa,
ettd suurempi osa suomalaisista osakesijoi-
tuksista sdilytettdisiin kansainvélisten kay-
tantojen mukaisesti. Tdma merkitsee, ettd
suomalaiset viranomaiset tarvitsevat uuden-
laisia ratkaisuja tiedon saannin varmistami-
seksi ulkomailta.

6 Toisten jdsenvaltioiden kannat

Toisten jasenvaltioiden virallisia kantoja ei
vield ole tiedossa.
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7 Ehdotuksen kansallinen kiasitte-
ly ja kiisittely Euroopan
unionissa

Asetusehdotus sekd siihen liittyvad luonnos
valtioneuvoston kirjelméksi on ollut lausun-
nolla Rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet —
jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelyssa.

Neuvoston tydoryhmi on aloittanut ehdo-
tuksen késittelyn huhtikuussa 2012.

Euroopan parlamentissa vastuuvaliokunta
on talous- ja raha-asioiden valiokunta
(ECON).

8 Ahvenanmaan itsehallinto

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain
(1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valta-
kunnan lainsdddantovaltaan.

9 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa yleiselld tasolla
komission asetusehdotuksen mukaista mark-
kinoiden avaamista, arvopaperikeskustoimin-
tojen harmonisointia, tehokkuuden lisdéamisti
arvopaperikeskus- ja selvitystoiminnassa se-
ki riskien vdhentédmistd arvopaperikeskus- ja
selvityspalveluissa EU-alueella.

Asetusehdotus ei sisdlld ehdotuksia sdin-
noksiksi, joilla voitaisiin turvata arvopape-
riomistuksia koskevien tietojen vilittdminen
Suomen veroviranomaisten tarpeisiin. Ase-
tusehdotus ei mydskéddn sisélld sdédnnoksid,
jotka turvaisivat suomalaisten osakeomistus-
ta suomalaisyhtidissd koskevien tietojen
saamisen yleisdjulkiseksi. Tdmén vuoksi val-
tioneuvosto ei kokonaisuutena tarkastellen
kannata asetuksen antamista ellei sitd nailtd
osin tdydennets.

Valtioneuvosto edellyttdd myos, ettd suo-
ran omistuksen hallinnan ja sdilytysmallin
asema turvataan asetuksessa.

Asetusehdotus edistdd avointa hinnoittelu-
politiikkaa ja lisdd arvopaperikeskusten vilis-
td kilpailua. Arvopaperikeskusten véliset lin-
kit ovat keino markkinoiden tehokkaan toi-
minnan turvaamiseksi, jadsenvaltioiden valis-
ten oikeudellisten esteiden poistamiseksi ja
tiedonsaannin turvaamiseksi. Koska vaarana
on arvopaperikeskuspalvelujen keskittymi-
nen ja siirtyminen kansainvélisiin keskuksiin,

valtioneuvosto pitdd tdrkednd varmistaa laa-
dukkaiden palvelujen saatavuus ja toiminta-
varmuus Suomen Kkaltaisilla reuna-alueilla
sekd kieltdd maantieteellinen syrjintd arvopa-
peripalveluissa. Tekniset sanoma- ja kasitte-
lystandardit on syytd miaritelld riittdvén yk-
sityiskohtaisesti niiden toiminnallisen yh-
teensopivuuden varmistamiseksi. Palvelujen
on oltava kaikkien asiakasryhmien saatavilla
tasapuolisesti. Kyseisten teknisten standardi-
en luominen voitaisiin antaa tehtdavéiksi ES-
MA:lle.

Valtioneuvosto pitdd huolestuttavana sité,
ettd suomalaisten viranomaisten verotietojen
saatavuus voi heikentyd, jos asetus tulee
voimaan ehdotetussa muodossaan. Valtio-
neuvosto edellyttidd, ettd joko asetuksessa
madriteltdisiin selvésti tai sen rinnalla sovit-
taisiin arvopaperisijoituksia koskevien vero-
tietojen valittimisestd tdysmadrdisesti jasen-
maiden vililld, joko verohallintojen vélisend
yhteistyond tai arvopaperikeskusten tai séi-
Iyttdjapankkien raportointivelvoitteena sijoit-
tajien kotimaisille verohallinnoille. Komissi-
on tyoohjelmassa 2012 on my0s mainittu niin
kutsuttu Arvopaperilakidirektiivi (Securities
Law Directive), jossa tullaan aikanaan sééte-
lemédén arvopapereiden sdilyttdmisesta.

Valtioneuvosto pitdd osakkeenomistusta
koskevien tietojen ldpindkyvyyden paranta-
mista EU-alueella tirkednd tavoitteena, jota
tulisi edistdd asetuksesta neuvoteltaessa.
Suomessa suorassa omistusrekisterissd olevi-
en osakkeiden lopullisten omistajien henki-
I6llisyys on télld hetkelld yleisojulkista.
Muissa EU-maissa julkisuuskulttuuri on
merkittdvasti suppeampi ja julkisia ovat
yleensa vain avoimuusdirektiivin
(2004/109/EY) mukaiset liputusrajat ylittavét
huomattavat arvopaperiomistukset. Valtio-
neuvosto pitdd erittdin tirkednd, ettd kansalli-
sesti on voitava pitdd suomalaisten sijoittaji-
en omistusta suomalaisissa porssiyhtidissi
koskeva tieto julkisesti saatavilla. Tdmén
turvaamiseksi asetusta tulee tdydentdd sadn-
noksilld, joiden nojalla voitaisiin kansallisilla
erityispddtoksilld maaritd kerattdvaksi todel-
listen suomalaisomistajien tiedot EU-alueen
arvopaperisdilytyksistd.  Yhtidoikeutta on
EU:ssa harmonisoitu vain osittain ja lainva-
lintakysymykset on usein tarpeen ratkaista
tapauskohtaisesti. Asetuksen suhdetta kansal-
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lisiin yhtidlainsdddéntoihin ja erilaisiin lain-
valintatilanteisiin on timin vuoksi syyti jat-
kovalmistelussa pyrkid tdsmentdmaén.
Lisdksi valtioneuvosto pitdd vélttdmétto-
ménd, ettd arvopaperikeskuksien valvontaan
osallistuvien valvontaviranomaisten tiedon-

saanti on riittdvad ja isdntivaltioiden viran-
omaisten tiedonsaanti ja vaikutusmahdolli-
suudet turvataan myos rajan yli tapahtuvissa
palveluissa.
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