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Suomen markkina kiihdyttaa
kohti yhteiseurooppalaista
arvopaperikaupan
selvitysalustaa
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Johtava neuvonantaja

Toukokuun ensimmaéinen viikonloppu ja sitd seurannut maanantai 7.5. oli tarkea
kotimaiselle arvopaperimarkkinalle. Silloin otettiin kiytt66n Suomen
arvopaperikeskuksen Euroclear Finlandin (EFi) uuden arvopaperikeskusjirjestelman
Infinityn toinen vaihe. Joukkovelkakirjamarkkina siirtyi uuteen jarjestelmain jo vuonna
2015. Nyt jarjestelmi on kaytossa kaikille instrumenteille, kun osakemarkkinakin siirtyi
kayttimaan sita.

Jarjestelmauudistuksen toisen vaiheen valmistuminen avaa Suomen
arvopaperikeskukselle ja koko Suomen markkinalle loppusuoran kohti
yhteiseurooppalaista arvopaperikaupan selvitysalustaa Target2-Securities"a (T2S).

Selvitysalustan rakentaminen on ollut pitké projekti niin muualla Euroopassa kuin
Suomessakin. Mietinté alkoi jo vuonna 2006 ja 2008 Euroopan keskuspankin (EKP)
neuvosto paatti aloittaan tyon. Jarjestelma otettiin kiaytt6on 22.6.2015, jonka jalkeen
eurooppalaiset keskuspankit ja arvopaperikeskukset liittyivat mukaan viidessa
liittymisaallossa, joista viimeinen oli syyskuussa 2017. Télla hetkelld yhteiselle
selvitysalustalle on liittynyt 21 arvopaperikeskusta. Euroclear Finland joutui
jattaytyméaan pois viimeisesta liittymisaallosta jarjestelmauudistuksensa viivistymisen
vuoksi ja uutta liittymisaikaa ei ole vield lopullisesti vahvistettu.

Arvopaperikaupan selvitysalusta ei varsinaisesti nay sijoittajalle. Alusta hoitaa
kaupankéynnin jélkeisia toimintoja yhteisella eurojarjestelméan yllapitamalla
selvitysalustalla ja varmistaa ndin kaupan toteutumisen - ostaja saa arvopaperin ja myyja
rahat. T2S:n odotetaan lisdavan kilpailua arvopaperikeskusten vililla ja markkinoiden
lapindkyvyytta, jolloin my®0s sijoittajien kustannukset pienenevat. Lisdksi
arvopaperikeskusten asiakkailla on mahdollisuus halutessaan keskittaa
arvopaperiomistuksensa yhteen paikkaan. Liikkeeseenlaskijat puolestaan tavoittavat
yhdelld kertaa laajan investoijapohjan rajat ylittivin kaupan muuttuessa yhta helpoksi
kuin kotimainen. EKP:n rahapoliittisten operaatioiden edellyttimien vakuuksien
hallinnoinnin odotetaan tehostuvan kun maiden viliset toiminnot sujuvoituvat.
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Keskuspankkirahan kaytto selvityksessd pienentda systeemiriskin uhkaa.

Yhteniisten toimintatapojen edistiminen on yksi keskeisimpia T2S:n pddmaaria.
Markkinatoimijat nakevat arvopaperikaupan jilkeisten toimien yhtendistimisen yhtena
tarkeimmista tekijoista, jolla yhteiseurooppalainen selvitysalusta voi tuottaa lisdarvoa
heidén litketoiminnalleen. Harmonisaation edistymista ja kansallisten erityispiirteiden
minimoimista seurataan aktiivisesti. EKP on julkaissut kahdeksan
harmonisaatioraporttia. Viimeisin niista osoittaa, ettd 85 % asetetuista tavoitteista on
saavutettu. Juridisia, sddntelyllisii ja verotuksellisia esteitd on yha jaljella.

Uuden alustan mukanaan tuomalla harmonisaatiolla on keskeinen rooli my6s Euroopan
komission padomamarkkinaunioni-aloitteen toteuttamisessa. Poistamalla selvityksen ja
toimituksen esteitd, T2S toteuttaa yhtendismarkkinoiden ajatuksen, etta yhteniiset
jarjestelmat pystyvét tuottamaan tehokkaammin luotettavia palveluita ja viimekadessa
hyodyttavit kansalaisia halvemmilla palveluilla.

T2S on selked esimerkKi siitd, ettad pelkki lainsaadantoympariston muuttaminen ei riita
poistamaan markkinoilla vallitsevia esteitd. Liséksi tarvitaan Euroopan laajuista
yhteistyota viranomaisten ja markkinatoimijoiden kesken. Nain tarvittavat, kaikkia
toimijoita hyodyttavat palvelut saadaan rakennettua ja otettua kayttoon. Euroclear
Finlandin ja Suomen markkinan odotetaankin nyt viimeistelevin oman osuutensa
liittymall& jo T2S:ssd mukana olevien joukkoon.
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