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Toukokuussa 2024 Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoilla siirryttiin T+1- selvitysaikatauluun. Raha
ja kaupan kohde vaihtavat omistajaa kaupantekoa seuraavana paivana. Euroopassa siirrymme nyt
kaytossa olevasta T+2-selvityksesta T+1:een lokakuussa 2027. Toimitussyklin nopeuttaminen

2020-luvun digitaloudessa tuntuu itsestaan selvalta kehityksen suunnalta, mutta kyseessa on itse

asiassa paluu entiseen. Kaupantekoa seuraavana paivana tapahtuva selvitys oli kdytossa jo

1920-luvulla Wall Streetin porssissa.
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Miksi arvopapereiden toimitussyklia on hidastettu ja
nopeutettu

Sujuvasti toimivaa jarjestelmaa ei ole tapana lahtea turhaan korjaamaan. Muutoksen tarpeelle voi
olla hyvinkin ilmeiset ja aukottomat perustelut, mutta muutoksen toteuttaminen vaatii usein
katalyytikseen kriisin. Nain on ollut myds arvopaperikaupassa. Seka toimitussyklin hidastamiset

ettd nopeuttamiset ovat monesti olleet reagointia kriisiin.

Porssikauppojen selvitys hoidettiin sata vuotta sitten maailman johtavassa porssissa Wall
Streetilla T+1-syklilla. lloisen 1920-luvun pérssibuumi jyrkkine nousuineen ja vuoden 1929
romahduksineen kasvatti porssikaupan volyymin moninkertaiseksi, ja ilman tietotekniikan apua
toiminut kauppojen selvitysjarjestelma ruuhkautui. Niinpa selvitysaikataulua jouduttiin

hidastamaan. Globaaliksi standardiksi vakiintui aikojen saatossa T+5.

Lokakuun 1987 porssiromahduksen (Black Monday) jalkiselvittelyissa paateltiin, ett hidas
T+5-selvityssykli oli osaltaan pahentanut Yhdysvaltain markkinoilta liikkeelle |1ahtenytta globaalia
romahdusta. Nopeiden ja voimakkaiden kurssiheilahtelujen takia varsinkin paivan sisdista
kauppaa kdyvien sijoittajien kauppojen vakuusvaateen arviointi oli [ahes mahdotonta.
Seurauksena oli kurssilaskua entisestaan kiihdyttaneita positioiden pakkorealisointeja ja lopulta

taydellinen kaaos. Lyhyempi selvitysaika olisi helpottanut tilanteen hallintaa.

Porssikaupan siirryttya sahkoisiin kaupankayntijarjestelmiin ja paperille painettujen
arvopapereiden muututtua sdhkaisiksi arvo-osuuksiksi oli arvopaperikaupan selvityssyklin
nopeuttaminen teknologian puolesta mahdollista. 1990-luvun aikana globaaliksi standardiksi
vakiintui T+3. Euroopassa siirtyma sai loppusilauksen vuonna 2000, kun Pariisin ja Lontoon

porssit siirtyivat T+3-selvitysaikatauluun.

Vuosituhannen vaihteen jalkeen globalisaation ja uusien sijoitustuotteiden kehittymisen myo6ta
sijoitusmarkkinat kukoistivat, kunnes Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta alkunsa saanut lokakuun
2008 kriisi muistutti sijoittajia riskien huomioimisen tarkeydesta. Seuraavan askelen

selvitysrytmin kiihdyttamisessa otti lopulta EU, joka siirtyi arvopaperikeskusten toimintaa

saatelevan CSDR-reguIaation1 kayttoon ottamisen yhteydessa T+2-selvitykseen vuonna 2014.
Yhdysvalloissa reagoitiin Euroopan liikkeeseen viiveella ja T+2-selvitykseen siirryttiin kolme

vuotta mydhemmin vuonna 2017.

Seuraava askel oli luonnollisesti paluu T+1-selvitykseen. Talla kertaa oli Yhdysvaltain vuoro olla
aloitteellinen, ja muutoksen sysasi liikkeelle pienimuotoinen finanssikriisi. COVID-19 pysaytti
maailman menon kevaalla 2020, ja seuraavana talvena otsikoihin nousivat koronakaranteenissa

karvistelleen nuorison masinoimat Wall Street Bets -meemikaupat.



Korona-avustuksiaan osakkeisiin sijoittaneet teinit kanavoivat joukkovoimansa yksittaisiin
kohteisiin, kuten pelikauppa GameStopin tai elokuvateatteriketju AMC:n osakkeisiin. Yhtididen
tilinpaatoksia ja tulevaisuudenndkymia perusteellisesti analysoineet hedge fund -sijoittajat olivat

aiemmin myyneet naiden vararikon partaalla olleiden yhtididen osakkeita lyhyeksi.

Nettifoorumien kautta mobilisoitu sijoitusvolyymi oli niin suuri, ettd "meemiosakkeiden” kurssit
nousivat paivasta toiseen. Lyhyeksi myytyjen positioiden vakuusvaatimusten noususta seurannut

lyhyeksimyyntipositioiden pakkosulkeminen ajoi kursseja entistd korkeammalle, tasté ilmiosta

kaytetaan nimitysta "short squeeze”z. Mobiilisovelluksilla pérssikauppaa erityisesti Robin Hood
-palvelun kautta kdyneen nuorison sijoitusvoiman aliarvioimisesta koitui joillekin perinteiseen

fundamenttianalyysiin luottaneille sijoittajille miljardien dollarien tappiot.

Sen sijaan ettd Wall Street Betsin kaltaista markkinahairiota olisi Idhdetty korjaamaan suitsimalla

kaupankayntia, Yhdysvalloissa porssikauppojen selvittdmisesta vastaava DTCC:n® ratkaisu oli
jarjestelman paivittaminen millenniaalien ja Z-sukupolven edustajien kaupankayntityylin

kestavaksi.

Niinpd DTCC julkaisi jo helmikuussa 2021 raportin, jossa esitettiin Yhdysvaltain markkinan
siirtymistad T+1-selvitysaikatauluun. Nopeampi selvityssykli tehostaisi markkinan toimintaa
alentamalla vakuusvaatimuksia, ja samalla lyhyeksi myymiseen liittyvien riskien valvonta
helpottuisi. Pohjois-Amerikassa siirryttiinkin T+1-selvitykseen toukokuussa 2024, ja siirtyma sujui
ilman merkittavia ongelmia. Eurooppa seuraa perassa kolme vuotta myéhemmin, lokakuussa

2027.

Arvopaperikaupan toimitussyklin lyhentdminen T+1:een ja joskus tulevina vuosina T+0:aan on
markkinan luonnollista kehitysta. Pidemmasta toimitussyklista ei ole markkinoiden toiminnan
kannalta hyotya, kun taas lyhyempi toimitussykli vihentda transaktioiden riski ja pienentaa

kuluja. Tehokkaammat markkinat ovat kaikkien etu.

Junckerin CMU:sta Draghin SIU:hun

Euroopan unionin jasenvaltioiden vuonna 1992 allekirjoittamaan Maastrichtin sopimukseen
siséltyi suunnitelma talous- ja rahaliitosta. Euroopan keskuspankin perustaminen vuonna 1999 ja
yhteisvaluutta euron kaytté6notto vuonna 2002 ovat esimerkkeja Maastrichtin sopimuksen
kaytannon toteutuksesta. Koska talous- ja rahaliiton edistamiseen liittyva paatoksenteko on ollut

EU:ssa tyolast3, tilattiin vuonna 2014 Jean-Claude Junckerilta ja vuonna 2024 Mario Draghilta

Euroopan talouden tilaa ja tulevaisuudennidkymia selventavat raportit.4

Euroopan komission puheenjohtaja Jean-Claude Juncker esitti vuonna 2014 suunnitelman



Euroopan padomamarkkinaunioni CMU:n° luomisesta. Junckerin suunnitelmaa EU:n siséisten
padomavirtojen lilkkkumisen sujuvoittamiseksi pidettiin yleisesti jarkevana, mutta vain pieni osa

Junckerin esittamista toimenpiteista saatiin toteutettua.

Junckerin esitellessa suunnitelmiaan Euroopassa oli juuri siirrytty porssikauppojen
selvityssyklissd T+2:een ja elettiin nollakorkojen maailmassa. Samaan aikaan Yhdysvalloissa nousi
sijoitusmarkkinoiden kuumaksi puheenaiheeksi nelja nopeasti kasvavaa internetjattia, Google,
Apple, Facebook ja Amazon, ns. GAFA. Junckerin huolta Euroopan kilpailukyvysta ei otettu
vakavasti, mitd kymmenen vuotta myéhemmin voidaan jalkiviisaudella pitaa virheena.
Yhdysvalloissa toimivat teknologiajatit, kuten Apple, Microsoft, Nvidia, Amazon ja Alphabet,
miehittavat edelleen maailman suurimpien yhtididen listan karkipaikat, mutta etumatka

suurimpiin eurooppalaisiin yhtiéihin on revennyt kymmenen vuoden aikana moninkertaiseksi.

EKP:n pdijohtajana vuodet 2011-2019 toimineelle Mario Draghille annettiin kymmen vuotta

Junckerin raportin jalkeen tehtavaksi luoda uusi Euroopan kilpailukyvyn parantamiseen tahtaava

suunnitelma. Syyskuussa 2024 julkaistussa Draghin raportissa esitetyn SIU-suunnitelman® henki
myotaili Junckerin ajatuksia. Euroopan kilpailukyvyn parantaminen vaatii jasenvaltioilta

yhtendista toimintaa, muuten jadmme entistd pahemmin jalkeen Yhdysvalloista.

Euroopan sisdisten markkinoiden tehostaminen edellyttdad EU-maiden kansallisen lainsdadannon
yhteensovittamista. Asian tarkeydesta ollaan laajalti yhta mielta, mutta harmonisoiminen ei ole
helppoa. Esimerkiksi konkurssimenettelya tai sijoitusten verokohtelua koskevat kansalliset
lainsdadannot ovat monissa EU:n jasenvaltioissa niin sensitiivisia asioita, etta pyrkimykset niiden
muuttamiseen tormaavat usein poliittiseen vastustukseen. Helpot harmonisointipdatokset on jo

tehty. Jaljellad on vain vaikeita ja vield vaikeampia paatoksia.

Draghi esittda myos finanssialan toimijoiden valvonnan keskittamista entistd suuremmassa
maarin Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ESMAIle’ Pariisiin. Perusteluna on

Yhdysvalloissa kadytetty yhden regulaattorin malli, jossa SEC® vastaa kaikesta valvonnasta.
Valvontavastuun suurempi keskittaminen kansallisilta valvojilta Pariisiin tai vaikka Frankfurtiin
vaatisi kuitenkin EU:n jasenvaltioilta yksituumaisuutta, jonka saavuttaminen kansallisten

intressien ristipaineessa olisi erittain haasteellista.

Draghin mukaan liiallinen riippuvuus pankkirahoituksesta on rajoittanut eurooppalaisten
yritysten kasvumahdollisuuksia. Nopeasti kasvavilta yrityksilta ei yleensa |16ydy pankkien
rahoitukselleen vaatimia reaalivakuuksia. Niinpa Draghi esitti suunnitelmassaan toimenpiteit3,
joilla kannustettaisiin riskia karttavia EU-kansalaisia siirtamaan pankkitileilld makaavia saast6jaan

osakesijoituksiin. Nain kasvuyrityksilla olisi parempi mahdollisuus saada oman pddoman ehtoista



rahoitusta Euroopasta.

Pyrkimykset yksityishenkildiden sijoitusinnostuksen lisddmiseen erityisesti verolainsaadantoa
kehittamalla ovat saaneet kannatusta. Etenkin finanssialan palveluita tarjoavien yritysten
nakokulmasta veroporkkanoiden tarjoaminen arvopaperikaupan volyymin ja hoidettavan
varallisuuden maaran kasvattamiseen on hyva ajatus. Kansalaisten sijoitusaktiivisuuden
lisddminen ja talousymmarryksen kohentaminen ovat toki myds kansalaisten oma etu.
Eurooppalaisilla verissa oleva kategorinen riskin karttaminen on johtanut myds vaurastumisen

karttamiseen.

SIU ja Euroopan post-trade-markkinat

Euroopan finanssimarkkinoiden sirpaloituminen ei ole uusi huolenaihe. Kansallisessa
omistuksessa olleiden pdrssien ja arvopaperikeskusten konsolidointi |dhti Euroopassa liikkeelle
vuosituhannen vaihteessa, kun Euroopan kilpailukyvyn jadminen jalkeen Yhdysvalloista nousi
vanhan mantereen finanssipiirien yhteiseksi huolenaiheeksi. Ranskan, Belgian ja Alankomaiden
porssit yhdistyivat Euronext-nimen alle vuonna 2000. Vuotta myéhemmin Brysselissa toiminut
Euroclear Bank sekd Ranskan, Belgian ja Alankomaiden arvopaperikeskukset muodostivat

Euroclear Groupin.

EU:n kilpailuviranomaisten uskottiin asettavan rajoituksia markkinapaikkojen,
keskusvastapuolten ja arvopaperikeskusten muodostamille vertikaalisille arvoketjuille. Tasta
syystéa esimerkiksi Euronextin omistama Pariisin porssin keskusvastapuolipalvelu Clearnet
myytiin brittildiselle LCH:lle (London Clearing House) ja Pariisin arvopaperikeskus Sicovam paatyi

osaksi Euroclearia. Eurooppaan syntyi vahvoja horisontaalisia blokkeja.

Vuosia my6hemmin nahtiin, ettd EU ei sittenkdan rajoittanut finanssialan vertikaalien toimintaa.
Lontoon porssi LSE osti enemmiston LCH.Clearnet keskusvastapuoli -yhtiosta vuonna 2012, ja
Euronext on viime vuosina laajentunut yritysostoilla sekd horisontaalisesti ympari Eurooppa etta

vertikaalisesti arvopaperikaupan arvoketjuissa.

Mario Draghin mukaan Euroopan fragmentoituneet post-trade-markkinat ovat tehottomia, ja
Euroopan olisi syyta kopioida Yhdysvalloissa hyvin toimiva yhden arvopaperikauppojen

selvitysketjun malli myés Eurooppaan. Yhdysvalloissa pankkien omistama DTCC on financial

market utility -periaatteella9 toimiva voittoa tavoittelematon palveluyhtio, joka tarjoaa kaikki
keskusvastapuolipalvelut ja arvopaperikeskuspalvelut Yhdysvaltain markkinoilla. DTCC selvittaa
paivittain yli 200 miljoonaa transaktiota. Euroopassa toimii yli 20 keskusvastapuolta (central
clearing counterparty, CCP) ja yli 20 arvopaperikeskusta (central securities depositary, CSD), joten

Draghin huoli sirpaloituneiden markkinoiden tehottomuudesta on ymmarrettava.



Euroclear Group ndkee markkinoiden fragmentoitumisen eri tavalla kuin Draghi raportissaan.

Euroclearin syyskuussa 2024 julkaiseman White Paperin10 mukaan kolme johtavaa CSD-taloa
(Euroclear, Euronext ja Deutsche Borsen omistama Clearsteam) hoitavat 96 %
arvopaperikauppojen selvityksistd EU:n alueella. Kyseessa ei siis olisi fragmentoituneet markkinat
vaan oligopoli, jonka kolmen jasenen omistamat kansalliset arvopaperikeskukset ovat
perinteisesti vastanneet yksin oman kotimaansa arvopaperikeskuspalveluista. Kansallisten
arvopaperikeskusten lisdksi EU:ssa toimii kaksi kansainvalistad arvopaperikeskusta (International

Central Securities Depositary, ICSD), Euroclear Bank ja Clearstream Banking.

Euroopan johtavista arvopaperikaupan toimijoista Euronext liputtaa talla hetkelld vahvasti
markkinoiden konsolidoimisen puolesta, ja yhtio onkin perustellut aggressiivisia yritysostojaan ja
markkinaosuuksien valtaamista halulla edistda Draghin toivomaa konsolidaatiota. Vuosien
2018-2021 aikana Euronext osti Norjan, Irlannin ja Italian pérssit seka Norjan, Italian ja Tanskan
arvopaperikeskukset. Euronext on edelleen julistanut avoimesti olevansa kiinnostunut
yritysostoista, ja kiinnostuksen kohteita ovat olleet ainakin Espanjassa toimiva BME, Euroclear ja

Nasdaq Nordic.

Euronextin strategiaan on kuulunut my®os aktiivinen kilpailukenttdan vaikuttaminen. Yhtion

paijohtaja Stephan Boujnah’'n mukaan Euronextin vuosien 2016-2017 suurin onnistuminen oli

Deutsche Bérsen ja London Stock Exchangen fuusiohankkeen kaataminen™ ™. Myos Deutsche

Borsen toiveet eurobondien selvittdmisen siirtamisestd Lontoosta Frankfurtiin térmaavat viela

viisi vuotta brexitin jalkeenkin ranskalaisen finanssialan yksituumaiseen vastustukseen'. Vaikka
Ranskan talouseldama on liputtanut Draghin SIU:n tavoitteiden puolesta, ndyttda EU:n yhteisten

tavoitteiden eteen tydskenteleminen jaavan valilla kansallisten intressien jalkoihin.

Euroopan johtavat selvityspalveluita tarjoavat yhtiot, kuten Deutsche Borse, Euroclear ja
Euronext, ovat kaikki hyvin kannattavia voittoa tavoittelevia yhtioit3, ja niiden lisaksi markkinoilla
on pienempid kansallisesti omistettuja toimijoita. On vaikea ndhda, miten nykytilanteesta

siirryttaisiin Draghin raportissa esitettyyn yhden toimijan malliin.

Ehka tehokkaampi markkinainfrastruktuuri voisi syntya kilpailun kautta. Euronext on ilmoittanut

tuovansa syyskuussa 2026 Euronext Securitiesin Italian arvopaperikeskuksen palvelut Pariisin,

Brysselin ja Amsterdamin porsseissa toteutetuille kaupoillels, Pariisin, Brysselin ja Amsterdamin
arvopaperikeskuksia operoiva Euroclear vastasi Euronextin esittdmaan haasteeseen

muistuttamalla asiakkailleen, etta heilld on oikeus itse valita, minka arvopaperikeskuksen

selvityspalveluita he kéyttévét.14 Ehka Euroopan arvopaperikeskusten markkinat ovat

muuttamassa muotoaan kilpailun kautta.



Suomi, Pohjoismaat ja Eurooppa

Nasdaq osti Tukholman, Helsingin ja Kédpenhaminan porssit vuonna 2007, ja vuotta myéhemmin
Euroclear osti Tukholman ja Helsingin arvopaperikeskukset. Naiden kauppojen jalkeen Oslon

porssi ja arvopaperikeskus ja K6épenhaminan arvopaperikeskus jaivat kansalliseen omistukseen,

Kymmenen vuoden hiljaiselon jalkeen FMI-kentalla alkoi tapahtua. Pitkdn vaannon jalkeen
Euronext sai vuonna 2018 ostettua Oslon porssin ja arvopaperikeskuksen, ja Nasdag Nordic jai
tarjouskilpailussa toiseksi. Lopulta Euronext osti myds Kédpenhaminan arvopaperikeskuksen, ja

nain pohjoismaiden porssit ja arvopaperikeskukset keskittyivat kolmelle toimijalle (taulukko 1).

Porssit ja arvopaperikeskukset Pohjoismaissa

Suomi

Porssi (listaus,

kaupankaynti) I’I Nasda gd

Arvopaperikeskus

= (@) euroclear

Tammikuussa 2025 Suomen ja Ruotsin arvopaperikeskukset ilmoittivat lisddvansa yhteistyota.



Suomen Euroclearia pitkdan johtanut Hanna Vainio nimitettiin my6s Euroclear Swedenin

toimitusjohtajaksils. Euroclear Finland on vuosien ajan uudistanut jarjestelmidan ja prosessejaan
vastaamaan eurooppalaisen selvitysmarkkinan vaatimuksia, ja nyt tarkoituksena on vieda
vastaavanlainen uudistushanke lapi Ruotsissa hyddyntden Suomen jarjestelmaa, oppeja ja
osaamista. Tanskassa ja Norjassa arvopaperikeskuksia pyorittava Euronext puolestaan kehittaa
Tanskassa eurooppalaista CSD-alustaa, jonka pitdisi valmistua kaikkien Euronextin

arvopaperikeskusten (ltalia, Portugali, Norja ja Tanska) kayttoon tulevaisuudessa®.

Suomi samoin kuin muut Pohjoismaat ovat integroitumassa osaksi euroalueen

infrastruktuureita17, eikd Suomen pida jaada kehityksessa jalkeen. Yhteensopivuus euroalueen
jarjestelmien kanssa parantaa myds mahdollisuuksiamme saada kansainvalisia toimijoita Suomen
markkinalle ja hyotyd mahdollisesta kilpailusta. Saman aikaisesti pohjaismaisen yhteistyon
yllapitdminen ja tiivistiminen on ensiarvoisen tarkeda. Yhteinen arvopohja, maantiede ja

linkittynyt talous ovat asioita, joita kansainvalisen geopolitiikan myrskytuulet eivat heiluttele.

Lopuksi

Yhdysvaltain ja tarkeimpien Aasian maiden siirryttya T+1-selvitysaikatauluun ei Euroopalle jaanyt
muuta vaihtoehtoa kuin seurata perassa. Epatahtinen selvitysaikataulu vaikeuttaa eri valuutta-
alueiden vilisten transaktioiden selvittdmista ja siten heikentda Euroopan kilpailukykya

globaaleilla markkinoilla.

Euroopan komissio antoi helmikuussa 2025 Euroopan parlamentille ja neuvostolle
saantelyehdotuksen, jonka mukaan EU:n markkinoilla siirryttaisiin T+1-toimitussykliin lokakuun

11. pdivana vuonna 2027.

Elinkeinoministeri Wille Rydmanin 20.3.2025 allekirjoittamassa valtioneuvoston kirjelméassa

eduskunnalle™® todetaan valtioneuvoston suhtautuvan myonteisesti siihen, ettd EU:ssa siirrytaan
T+1-toimitussykliin 11. lokakuuta 2027. Suomella on kaikki syyt sitoutua EU:n aikatauluun ja
toimia niin, etta siirtyma sujuu my6s Suomen osalta ilman ongelmia. T+1 on my6s valtioneuvoston
mukaan jarkeva ratkaisu, koska "nopeampi toimitus hyodyttaa EU:n padomamarkkinoita ja silla

vahennetan eri lainkdyttéalueiden toimitusaikojen eroista johtuvia ongelmia ja kustannuksia”.

Valmistautumisaikaa on yli 2 vuotta, mutta aikataulu on silti haastava. Paljon on viela
automatisointia ja harmonisointia tehtdvana, ennen kuin Euroopan markkinoilla ollaan valmiita

selvitysajan puolittamiseen. Suomen markkinoiden on hoidettava oma osansa.



Artikkelin kirjoittaja toimii vanhempana ekonomistina Suomen Pankin maksujarjestelmét-osaston

yleisvalvontatoimistossa. Helsingin Arvopaperipérssi Osuuskunta myénsi kirjoittajalle kesdkuussa

1989 Arvopaperimeklarin valtakirjan ja valtuuden kdyda kauppaa Helsingin Arvopaperipdrssin

Fabianinkadun pérssisalissa.
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