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Vaikutustenarvioinnin tiivistelma

Vaikutustenarviointi [ehdotus arvopaperikeskusasetukseksi (REFIT)].

A. Toimenpiteen tarve

Miksi? Mihin ongelmaan puututaan?

Arvopaperikeskuksilla on keskeinen rooli talouden rahoituksessa, silla ne kirjaavat liikkeeseenlaskut ja
mybhemmat omistuksen muutokset kaikissa arvopaperitapahtumissa. Vuoden 2019 lopussa EU:n
arvopaperikeskusten hallussa oli 53 biljoonan euron arvosta arvopapereita, ja toteutettujen
arvopaperitapahtumien arvo oli noin 1 120 biljoonaa euroa.

Arvopaperikeskusasetuksen tavoitteena oli vuonna 2014 helpottaa rajat ylittdvaa toimitusta, parantaa
toimitusmarkkinoiden turvallisuutta ja tehostaa toimitusta. Seitseman vuotta arvopaperikeskusasetuksen
hyvaksymisen jalkeen sidosryhmat nakevat tilanteen seuraavasti: i) arvopaperikeskusten rajat ylittavien
palvelujen tarjoamisessa on edistytty vain vahan; ii) tietyillda aloilla saanndsten noudattamisesta aiheutuvat
kustannukset ovat kohtuuttomat; ja iii) EU:n viranomaiset ilmoittavat, ettd kolmansien maiden
arvopaperikeskusten toiminnasta ei ole riittavasti tietoa. Arvioinnissa yksiloitiin seuraavat syyt naihin ongelmiin: i)
raskaat ja epaselvat toimilupavaatimukset; ii) riittdmatdn yhteistyd kotijasenvaltion ja vastaanottavan jasenvaltion
viranomaisten valillg; iii) pankkipalvelujen tarjoamista koskevat rajoittavat vaatimukset; iv) toimituskuria koskevat
epaselvat ja raskaat vaatimukset; ja v) riittamattdmat tiedot EU:ssa kolmansien maiden arvopaperikeskusten
toiminnasta. Jos naihin ongelmiin ei puututa, padomamarkkinaunionin keskeinen perusta jaa tehottomaksi, ja
siitd karsivat sijoittajat, likkeeseenlaskijat, pankit ja arvopaperikeskukset. Kaupankaynnin jalkeinen
toimintaymparisté EU:ssa jakautuu edelleen kansallisten rajojen mukaan, mika haittaa investointeja ja rajoittaa
likkeeseenlaskun mahdollisuuksia. Tama puolestaan haittaa EU:n rahoitusjarjestelmaa ja kasvua.

Mitad toimenpiteelld on tarkoitus saada aikaan?

Tavoitteena on edelleen varmistaa toimitusmarkkinoiden turvallisuus ja tehokkuus. Toimenpiteelld pyritéan
erityisesti yksinkertaistamaan EU:n laajuista toimilupajarjestelmaa, tehostamaan EU:n valvontaviranomaisten
valistd yhteistyotd, parantamaan arvopaperikeskusten péaasya toimituksiin liittyviin  pankkipalveluihin,
selkeyttamdan ja suhteuttamaan toimituskuria koskevia toimenpiteitda sekd varmistamaan, ettd EU:n
viranomaisilla on tarvittavat tiedot kolmansien maiden arvopaperikeskusten toiminnasta.

Mita lisdarvoa saadaan toimenpiteen toteuttamisesta EU:n tasolla?

Paaomamarkkinaunionia  koskevassa  vuoden 2020  toimintasuunnitelmassa  korostettiin, etta
arvopaperikeskusasetuksen muuttaminen voisi auttaa kehittdmaan kaupankaynnin jalkeisen yhdennetymman
ympariston EU:ssa ja edistdd paaomamarkkinaunionin kehittdmista. Jasenvaltiot ja kansalliset
valvontaviranomaiset eivat voi yksin saavuttaa arvopaperikeskusasetuksen tavoitteita: ne eivat voi ratkaista
ongelmia, jotka johtuvat hankalista ja epaselvistd vaatimuksista, tai hallita riskeja, jotka johtuvat erilaisista
kansallisista valvontakaytanndista, erityisesti silloin, kun ne perustuvat primaari- tai sekundaarilainsdadantéon.
Kansalliset viranomaiset eivat voi puuttua EU:n rahoitusvakauteen kohdistuviin riskeihin, joita saattaa aiheutua
kolmansien maiden arvopaperikeskusten toimintaa koskevien tietojen puutteesta. Arvopaperikeskusasetuksen
tavoitteet voidaan toimien laajuuden ja luonteen vuoksi saavuttaa paremmin EU:n tasolla SEUT-sopimuksen 5
artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti.

B. Ratkaisut

Mitad lainsdaadanndllisia ja muita toimenpidevaihtoehtoja on harkittu? Onko jokin vaihtoehto
arvioitu parhaaksi? Miksi?

Ehdotettuun vaihtoehtokokonaisuuteen sisaltyvat seuraavat: rajat ylittdvien palvelujen yksinkertaistettu
toimilupamenettely; pakollisten valvontakollegioiden perustaminen; pankkipalvelujen tyyppisten oheispalvelujen
tarjoamisen helpottaminen; toimituskuria koskevaan jarjestelmaan tehtavat muutokset; ja muutokset kolmansien
maiden arvopaperikeskuksia koskeviin saantéihin.

Ehdotetut toimintavaihtoehdot ovat lainsdadanndllisia, koska toimituspalvelujen toimintaa saannellaan
arvopaperikeskusasetuksella. Arvopaperikeskusasetuksessa on kattava saantelykehys rahoitusvalineiden
toimitukselle EU:ssa seka arvopaperikeskusten organisaatiota ja toimintaa koskevat yhteiset saannét turvallisen
ja tehokkaan toimituksen edistdmiseksi. Arvopaperikeskukset ovat rahoitusmarkkinoille jarjestelman kannalta
merkittdvid laitoksia, ja niiden on toimittava yhtendisessd saantelykehyksessd rahoituspalvelujen




sisdmarkkinoiden yhtendisyyden varmistamiseksi. Monet ongelmista johtuvat arvopaperikeskusasetuksen
sdannoksista. Naistd syista ei harkittu muita kuin lainsdadanndllisia vaihtoehtoja.

Havaittujen ongelmien ratkaisemiseksi arvioitin monenlaisia vaihtoehtoja. Osa vaihtoehdoista hylattiin
varhaisessa vaiheessa, koska ne olivat ristiriidassa EU:n oikeudellisen kehyksen tai pyrkimyksen varmistaa
hairionsietokykyiset ja tehokkaat toimitusmarkkinat kanssa; naita olivat vaatimuksen kayttédnotto, jonka mukaan
keskuspankkien on helpotettava arvopaperikeskusten keskuspankkirahan kayttomahdollisuutta, ja pankkien
rajoittamaton kayttd pankkipalvelujen tyyppisten oheispalvelujen tarjoamiseen. Toiset vaihtoehdot hylattiin
huonon kustannustehokkuuden vuoksi (EU:n valvonnan kayttéénotto).

Mitka toimijat kannattavat mitdkin vaihtoehtoa?

Valitut vaihtoehdot saavat laajaa tukea sidosryhmilta. Suurin osa sidosryhmistéd kannattaa yleisesti toimenpiteita,
joilla helpotetaan palvelujen tarjoamista rajojen vyli. Erityisesti arvopaperikeskukset kannattavat voimakkaasti
toimilupasdantdjen ja pankkipalvelujen tyyppisia oheispalveluja koskevien saantdjen selkeyttamistad. Monet
sidosryhmat kannattavat viranomaisten valisen yhteistydn tehostamista tai mahdollisuutta saada enemman
tietoa EU:ssa palveluja tarjoavista kolmansien maiden arvopaperikeskuksista. Valtaosa julkiseen kuulemiseen
vastanneista kannattaa oikeasuhteisempaa toimituskuria koskevaa jarjestelmaa.

C. Parhaaksi arvioidun vaihtoehdon vaikutukset

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon hyddyt (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei ole,
padasiallisten vaihtoehtojen hyodyt)?

Koko vaihtoehtokokonaisuudella on myoénteinen vaikutus, koska arvopaperikeskusten saantely on jatkossa
oikeasuhteisempaa ja EU:n  toimitusmarkkinoiden  kilpailukyky = paranee.  Toimilupamenettelyn
yksinkertaistaminen  yksinkertaisella  ilmoituksella  vastaanottavan jasenvaltion tasolla  (nykyisen
ennakkohyvaksynnan sijaan) voisi saastaa arvopaperikeskuksilta 10 miljoonaa euroa ensimmaisena vuonna ja
sen jalkeen noin 4 miljoonaa euroa vuosittain. Valvontakollegioiden perustamiseen liittyvat valvontamuutokset tai
pankkipalvelujen tyyppisten oheispalvelujen tarjoamiseen tehtavat muutokset yksinkertaistaisivat menettelyja,
mika lisdisi valvonnan johdonmukaisuutta ja helpottaisi tiettyjen palvelujen saatavuutta. Naiden hyoétyjen
suuruutta on vaikea arvioida, mutta niiden odotetaan olevan merkittavia yrityksille ja saantelyviranomaisille.
Toimituskuria koskevan jarjestelman osien selkeyttdamisen ja Iykkdamisen osalta merkittdvin hyoéty olisi
kustannusten lykkaantyminen; talla tarkoitetaan markkinaosapuolten puolesta toimiville korvausostoedustaijille
aiheutuvia liityntdkustannuksia tai kaupan maarada, joka ei katoaisi tai siirtyisi EU:n ulkopuolisiin
kauppapaikkoihin (arviolta 4-5 prosenttia kokonaisliikevaihdosta). Toimilupamenettelyn yksinkertaistaminen ja
toimituskuria koskevan jarjestelman selkeyttdminen voisivat keventdd ESMA:n hallinnollista taakkaa kysymysten
ja vastausten osalta. Parhaiksi arvioitujen toimintavaihtoehtojen vaikutuksen kansallisiin viranomaisiin pitaisi olla
yleisesti ottaen mydnteinen. Erityisesti kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kustannukset voisivat
alentua ja toimilupien mydntdmiseen kuluva aika lyhentyd, jos asiasta vain ilmoitetaan vastaanottaville
kansallisille toimivaltaisille viranomaisille.

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon kustannukset (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei
ole, paaasiallisten vaihtoehtojen kustannukset)?

Kustannusten osalta vaikutus ESMA:an kohdistuisi pddasiassa pakollisiin kollegioihin osallistumiseen ja
kolmansien maiden arvopaperikeskuksia koskevaan ilmoitusvaatimukseen, joskin jalkimmaisestd aiheutuisi
kertaluonteisia kustannuksia. Parhaaksi arvioitujen toimintavaihtoehtojen nettovaikutuksen kansallisiin
toimivaltaisin viranomaisiin pitaisi olla myodnteinen. Kansallisille toimivaltaisille viranomaisille voi aiheutua
kustannuksia, jotka johtuvat i) tarpeesta seurata tarkemmin uuden ehdotetun kehyksen puitteissa harjoitettavaa
pankkien oheistoimintaa (eli korkeampia kynnysarvoja ja pankkikeskuksen mahdollisuutta tarjota pankkipalveluja
muille arvopaperikeskuksille) ii) niiden osallistumisesta pakollisiin kollegioihin (tai niiden jarjestamiseen).
Samaan aikaan kansallisille toimivaltaisille viranomaisille odotetaan kuitenkin aiheutuvan yksinkertaistettujen
toimilupien myodntadmismenettelyjen ansiosta vahemman kustannuksia. Lopuksi kolmansien maiden
arvopaperikeskuksia koskevan ilmoitusvaatimuksen johdosta kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voisivat
saada ESMA:n kautta enemman tietoa riskien tunnistamiseksi ja seuraamiseksi. Naiden hydtyjen suuruutta on
vaikea arvioida, mutta ne olisivat vahaisia, koska valvontajarjestelyt eivat muutu. Sosiaalisia tai
ymparistdvaikutuksia ei odoteta olevan.

Mitka ovat vaikutukset yrityksiin, mukaan lukien pk- ja mikroyritykset?

Ehdotetuilla toimintavaihtoehdoilla ei pitaisi olla suoria ja olennaisia vaikutuksia yrityksiin. Ne luovat kuitenkin
tehokkaamman ja vakaamman selvitysjarjestelman erityisesti poistamalla tehottomuutta ja edistamalla
kilpailukykya (esimerkiksi toimenpiteilla, joilla helpotetaan palvelujen tarjoamista rajojen yli ja vahennetaan
suhteettomia kustannuksia). Talld on valillinen mydnteinen vaikutus kaikkiin yrityksiin, mutta erityisesti pk-




yrityksiin, jotka voisivat hydtyd pienemmistd padomakustannuksista, koska niiden talld hetkellda vahemman
likvidit arvopaperit voisivat muuttua likvideimmiksi. Ehdotetut muutokset voisivat yhdessa auttaa houkuttelemaan
pk-yrityksid pddomamarkkinoille ja edistda vakaiden ja yhdentyneiden EU:n rahoitusmarkkinoiden kehittdmista.

Kohdistuuko jasenvaltioiden budjettiin ja julkishallintoon merkittdvia vaikutuksia?

Ei. Parhaaksi arvioitujen toimintavaihtoehtojen vaikutus kansallisiin toimivaltaisiin viranomaisiin olisi vahainen
mutta yleisesti ottaen myodnteinen.

Onko toimenpiteella muita merkittavia vaikutuksia?

Ei.

D. Seuranta

Milloin asiaa tarkastellaan uudelleen?

Politiikan tehokkuutta tarkastellaan arvopaperikeskusasetuksen yleisten tavoitteiden ja uudelleentarkastelun
erityistavoitteiden perusteella viiden vuoden kuluttua toimenpiteiden soveltamisesta. Indikaattoreita ovat muun
muassa seuraavat: rajat ylittdvia palveluja tarjoavien arvopaperikeskusten lukumaard; perustettujen
valvontakollegioiden lukumaard; niiden arvopaperikeskusten lukumaara, joilla on padsy pankkipalveluihin;
ulkomaan valuutan maardisten maksujen kasvu; toimitusten tehokkuusasteet; niiden kolmansien maiden
arvopaperikeskusten lukumaard, jotka hakevat tunnustamista / toimittavat ilmoituksen.
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