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Danske Bank A/S, Suomen sivuliikkeen lausunto poikkeusoloihin varautumista rahoitusalalla
koskevan lainsdadannon tarkistamista valmistelleen tyoryhman muistiosta

Valtiovarainministerio on 16.8.2018 pyytanyt Danske Bank A/S, Suomen sivuliikkeeltd (jaljempéna
“Danske Bank”) lausuntoa poikkeusoloihin varautumista rahoitusalalla koskevan lainsdadannon
tarkistamista valmistelleen tyryhméan muistiosta (Varautumisvelvollisuus rahoitusalalla -tydryhman
tydryhméamuistio). Danske Bank kiittda mahdollisuudesta saada lausua tyéryhmamuistiosta.

Viittaamme myds Finanssiala ry:n antamaan lausuntoon, jonka sisdltodn, ndkokantoihin ja
liteaineistoihin yhdymme.

Yleista

Danske Bankin ndkemyksen mukaan varautuminen hairitilanteisiin  ja pidempiaikaisiin
poikkeusoloihin on keskeinen ja tarkea osa finanssisektorin ja muiden toimialojen toimintaa. Maksu-
ja arvopaperijarjestelmdat muodostavat keskeisen osan sekd kansallisten ettd rajat ylittavien
finanssimarkkinoiden toiminnasta ja ndin ollen niiden toimintakyvyn riittdvd varmistaminen on
vdlttamatonta finanssimarkkinoiden toimintakyvyn yllapitdmiseksi. Danske Bank on osana
finanssisektoria sitoutunut yllapitaméaan ja kehittdamaan naitd jarjestelmia omalta osaltaan ja osana
kokonaismarkkinaa niin, ettd finanssisektorilla on riittavat toimintavalmiudet myo6s erilaisissa
poikkeustilanteissa.

Danske Bank pitaa lainsadadantohanketta sindnsa tarkedana ja luontevana osana sdaantelyd, jolla edelld
todettu toimintavarmuus ylldpidetddn ja olemme valmiita hakemaan ratkaisuja, joilla rahoitusalan
varautumista kehitetdan vastaamaan muuttuvan toiminta- ja turvallisuusympariston vaatimuksia.

Nékemyksemme mukaan tdssa lainsdddantohankkeessa ollaan kuitenkin asettamassa Suomessa
toimivalle finanssisektorille yksittdisenad toimialana ja siten myos Danske Bankille Suomessa muihin
markkinoiden toimialoihin ja toimijoihin nahden merkittavasti suuremmat ja vaikeammin
toteutettavat seka kustannusvaikutuksiltaan mahdollisesti saatavaan hyotyyn ndhden erittdin raskaat
varautumisvaatimukset. On luonnollista, ettd varautuminen aiheuttaa kustannuksia, mutta ndiden
kustannusten tulisi olla suhteessa normaaliolojen toiminnan tuottoihin. Tyéryhmamuistiossa esitetyt
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vaatimukset eivat myoskaan liity pelkastaan poikkeusoloihin varautumiseen, vaan niilld puututtaisiin
suoraan toimijoiden operatiivisiin toimintaedellytyksiin.

Ty6éryhmdmuistio Iahtee lisdksi siitd virheellisestd oletuksesta, ettd palvelun tarjoajan tulee sijaita
Suomessa tai silld tulee olla sivuliike Suomessa. Lainsdddanto ei kuitenkaan tunne tillaista vaatimusta
ja jos tallaista vaatimusta ei voida asettaa, markkinatilanne viéristyy. Euroopan komissio pdinvastoin
perdankuuluttaa rajat ylittdvan Kkilpailun lisddmistd. Tyéryhmamuistion esitykset ovat tdmén
tavoitteen ja kehityksen vastaisia. Esitetyt vaatimukset ovat lisdksi ristiriidassa kansainvilisen
harmonisaatiokehityksen kanssa.

Tybryhmamuistiossa ei ole mydskaan miltddn osin  huomioitu mahdollisia tulevaisuuden
kehityskulkuja, jotka saattavat muuttaa nykyisid markkinarakenteita, toimintatapoja ja/tai
tietoteknisid jarjestelyita.

On my6s huomioitava, ettd toimijoille on erittdin haastavaa samanaikaisesti ja tdysimaaraisesti
investoida seka normaaliolojen kansainvalistymiseen ettd samalla varautua poikkeusolojen tiyteen
kansalliseen toimintaan.

Danske Bank on erityisen huolestunut siitd, ettd tyéryhmamuistion mukaan varautumista koskevia
madrdyksia voitaisiin soveltaa my6s muihin vakaviin hairidihin ja kriiseihin kuin valmiuslaissa
saadettyihin poikkeusoloihin. Tdstd syysta olisi selvyyden vuoksi tdrkedd todeta, ettd naiden
madrdysten ja niiden soveltamisen tdytyy mahtua normaaliolojen viranomaisvaltuuksien ja
markkinaosapuolten toimintamahdollisuuksien puitteisiin.

Tyoryhmdmuistiossa skenaarioksi asetettu tilanne, jossa kaikki tietoliikenne ulkomailta Suomeen ja
Suomesta ulkomaille on poikki, kaikki valttdmattomat resurssit ovat kdytettdvissd Suomen rajojen
sisdpuolella ja kyse on pitkdaikaisesta vahintddn kolme kuukautta kestdvésta hairidtilanteesta, ei ole
mielestdmme realistinen. Kyseisen kaltaisessa tilanteessa koko suomalaisen yhteiskunnan toiminta
pysdhtyisi ja tilanteeseen pitdisi suhtautua tastd nakdkulmasta.

Kdsityksemme mukaan on myds kyseenalaista, olisiko Suomessa sijaitsevista tietojérjestelmista ja
tietovarannoista valttamatta hyotya esimerkiksi kyberiskujen ja palvelunestohyodkkaysten osalta, silld
tiedot saattaisivat joka tapauksessa vaaristya.

Ylld kuvattujen yleisten nakokantojen lisdksi haluamme kiinnittda huomiota erityisesti seuraaviin
tydryhmdmuistiossa esitetyn sdantelyn ongelmakohtiin.

- Ehdotettuun  sddntelyyn sisdltyvd velvoite sijoittaa ja ylldpitda rahoitusalan
keskeytymdttomdn toiminnan kannalta valttamattomat tietojarjestelmat ja —varastot
Suomessa vahingoittaisi pysyvdsti suomalaisen rahoitusalan kilpailukykyd. Vaatimukset
pakottaisivat monet rahoitusalan toimijat arvioimaan kriittisesti liiketoimintansa edellytyksia
Suomessa,

- Ehdotettu sddntely kohtelee rahoitusalan toimijoita varsin epétasa-arvoisesti esimerkiksi
konsernirakenteen, yrityksen koon tai valitun IT-arkkitehtuurin osalta. Suomessa toimivien
ulkomaisten pankkien sivuliikkeiden osalta tilanne saattaa olla sellainen, ettd ldhes kaikki
kone/data-keskukset sijaitsevat ulkomailla. Varautuminen tyéryhmamuistiossa kuvatulla
tavalla tulisi edellyttamaan merkittavia IT-investointeja ja siten vaikeuttaisi etenkin pienten
ulkomaisten toimijoiden halukkuuteen jatkaa toimintaa Suomen markkinoilla. On
huomioitava, ettda ehdotettu sdantely hankaloittaisi erityisesti useassa maassa toimivan
osapuolen toimintaa, koska kyseessad on kansallinen viranomaisvelvoite,
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- Ehdotettu saantely muodostaa kdytdannOssd voimakkaan kilpailuesteen ja rajoitteen
ulkomaisten toimijoiden Suomen rahoitusmarkkinoille tulolle ja siten myds vapaan kilpailun
lisdantymiselle, mika merkitsee kuluttajille ja yrityksille vahemman valintamahdollisuuksia ja
todenndkdisesti myods korkeampia hintoja,

- Ehdotettu sdantely vaikuttaisi varsin laajalti myos muihin kuin rahoitusalalla toimiluvan
varassa toimiviin yrityksiin: tietojdrjestelmien toimittajat, alihankkijat ja rahoitusalalle
ulkoistettuja palveluita tarjoavat yritykset joutuisivat omalta osaltaan tekemain vastaavia
investointeja tietovarastojen ja jarjestelmien sijannin osalta. Sijannin lisaksi yritysten olisi
huomioitava myds se, ettei jatkuvuuden osalta olisi enda riittdvaa varautua eri asteisin
toipumissuunnitelmin (“cold back-up), vaan varamenettelyjen tulee olla kdytdssa heti. Tama
saattaisi johtaa kdytanndssa alan toiminnan keskittymiseen vain suurimmille toimijoille, joilla
on varaa ko. investointeihin. Tama voi myds johtaa siihen, ettd palveluiden hinnoittelu
rahoitusalan toimijoille nousisi merkittavasti,

- ehdotettu sdaantely koskisi ainoastaan toimiluvallisia rahastoyhtioitd ja sijoitusrahastolakiin
ollaan ottamassa nditd rahastoyhtidita koskevia vaatimuksia. Rahastoyhticlld pitdd olla
rahastoyhtidtoimilupa (ns. UCITS-toimilupa) eli sadntely koskisi my6s pieniad rahastoyhtigita.
Saantely todenndkdisesti aiheuttaisi sen, ettd pienet toimijat katoavat markkinalta, koska
eivat pysty toteuttamaan saantelyn vaatimuksia. Ehdotuksessa ei sen sijaan todeta mitdan
vaihtoehtorahastojen hoitajista. Epdselvaksi jaa, onko ne jatetty tarkoituksella vai vahingossa
sadantelyehdotuksen ulkopuolella. Vaihtoehtorahastojen hoitajia on sekd toimiluvallisia etté
Fivalle rekisterdityneita. Tamad asettaa toimijat eriarvoiseen tilanteeseen sen mukaan, onko
yhtiolla UCITS- vai AlF-toimilupa Fivalta,

- Ehdotettu sdantely ei ole yhdenmukainen Suomea sitovien EU-oikeuden vaatimusten kanssa.
Télta osin esityksen pohdinnat ja perustelut jadvat puutteellisiksi. Sadntelyratkaisu on myds
ristiriidassa  erdiden Suomea ja rahoitusalan toimijoita sitovien EU:n ns.
sekundaarilainsdadadannén maardysten kanssa,

- Ehdotettu sddntely ei ole myoskdaan yhdenmukainen hyvédn lainsddadannon periaatteiden
kanssa, koska se on kirjoitettu tdysin avoimeen muotoon ja antaa valtioneuvostolle,
valtiovarainministeriolle ja Finanssivalvonnalle ldhes rajoittamattomat valtuudet ohjata ja
sdddelld rahoitusalan toimijoiden toimintamalleja ja infrastruktuureja myds normaalioloissa.

Lausumme  seuraavassa  yksityiskohtaisemmin  tyoryhmdmuistion  sisdltdmien  esitysten
kustannusvaikutuksista seka tilisiirtoihin, kortteihin ja arvopapereihin liittyvista erityishuomioista.

Kustannusvaikutukset

Tyoryhmdamuistion tukena on valtiovarainministerion tilauksesta ulkopuolisen tahon laatima arvio
ehdotettujen muutosten kustannusvaikutuksista eri osapuolille. Danske Bankin ndkemyksen mukaan
kyseinen arvio on puutteellinen, koska siind huomioidaan ainoastaan osittain tilisiirrot, kortit ja
arvopaperit eikd kokonaiskustannuksia. Valittu Idhestymistapa ei siis huomioi kaikkia
kustannuskomponentteja. Toimiva pankinjarjestelma muodostaa kuitenkin kokonaisuuden, jossa
esimerkiksi asiakastiedot, tilitiedot, turvakomponentit, tuotetiedot ja useat muut osa-alueet on oltava
kaytossa. Ndin ollen vaatimus jarjestelmien ja tietojen sijaitsemiseksi Suomessa tarkoittaa sitd, etta
pankilla tulee olla tietoturvavaatimukset tdayttdava konesali, laitteisto ja sitd yllapitdava ja operoiva
henkilosto Suomessa.
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Danske Bankin arvio on, ettd esitetty lakimuutos toteutuessaan tarkoittaisi huomattavasti korkeampia
investointi- ja yllapitokustannuksia kuin tydryhmamuistiossa on esitetty.

Tilisiirtoihin liittyvat huomiot

Tilisiirtojen  nykyinen toimintamalli on mitd suurimmassa maarin  kansainvélisesti seka
eurooppalaisesti integroitu ja standardoitu kokonaisuus. Tyéryhmamuistiossa esitetdén, etti nykyisen
toimintamallin rinnalle tulisi luoda kansallinen vaihtoehto, joka poikkeuksellisessa tilanteessa kykenee
hoitamaan kriittiseksi maaritellyt tilisiirtotehtavat ilman kansainvilisia tietoliikenneyhteyksia.

Tilisiirtojen nykyisten kriittisten liiketoiminnan osien jatkuvuusjérjestelyt ovat pitkille vietyja
kansainvdlisesti moninkertaistettuja ratkaisuja, joita myds testataan sdanndllisesti. Lihtdokohtana on
integroituminen, tehokkuus ja siitd yhteiskunnalle syntyvat kustannushyddyt. Tyéryhmamuistion
liitteend on suppea kustannusanalyysi, mutta muistiossa ei tarkemmin arvioida kansallisen ratkaisun
kustannusten aiheuttamaa vaikutusta saavutettuihin kustannushyétyihin, yritysten kilpailukykyyn ja
Suomen houkuttelevuuteen rahoitusmarkkinana.

Tyéryhmdmuistiossa ei oteta kantaa eika maaritelld yksittdisen toimijan asemaa kokonaisuudessa
vaan annetaan lainsaadanndlld viranomaisille valtuudet asetuksilla ja muilla maarayksillda maaritelld
ympdriston toiminnan vaatimuksia ja teknisid standardeja. Tilanne on yksittdisen toimijan kannalta
juridisesti epatdsmallinen ja sisaltda paljon epavarmuutta seka toteutuksen ettd kustannusten osalta.

Yksittdainen toimija toteuttaa muutokset omaan infrastruktuuriinsa, mutta samalla toteuttaa sen
muiden organisaatioiden muodostamaan kokonaisuuteen. Tyéryhmén esitys ei ota millddn muotoa
kantaa siihen, mikd osuus on vyksittdisen toimijan vastuulla. Tilisiirtojen toimivuus
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden vélilld edellyttad, ettd tarvittavat selvitys- ja katteensiirtopalvelut
ovat kdytettdvissd. Tyéryhmdmuistiossa ei ndidenkdan osalta esitetd eika arvioida minkd osapuolen
vastuulla poikkeustilanteessa keskeiset kaikille yhteiset palvelut olisivat.

Tilisiirtojen  toimivat selvityspalvelut edellyttdvat tilanteeseen sopivan vakuusmateriaalin
kdytettdvyyttd. Tyoryhmdmuistiossa ei arvioida millaista vakuusmateriaalia poikkeuksellisessa
tilanteessa voidaan kdyttda ja voidaanko vakuusmateriaalille millaan edellytyksilld mairitelld arvoa.

Tilisiirroissa massa-aineistojen siirto toimijoiden kesken seki toimijoiden ja asiakkaiden vililld on
keskeistd. Lukuisat asiakasyhteydet ovat kansainvilisten tietoverkkojen varassa. Esityksessd ei
lainkaan huomioida eikd arvioida sitd, ettd esitetyssd tilanteessa myds merkittdvd osa
rahoitusmarkkinoiden asiakasyhteyksistd saattaa olla hiiriintynyt, miké asettaa asiakkaat eriarvoiseen
asemaan ja osin jopa estda niiden toiminnan.

Toimivat  kansalliset  tilisiirrot  edellyttavat  jarjestelmien  ohella  myés  kansallisten
tietoliikenneyhteyksien kdytettavyyttd. Tietoliikenneyhteydet ovat teleoperaattoreiden ja muiden
infrastruktuuritoimittajien hallinnassa. Nykyisessd lainsddddnnossd vaatimukset teleliikenteen
varautumiseen pohjautuvat palautumisaikaan eivatka edellytd sijoittumista Suomeen. Téltd osin
sadntely kokonaisuutena on epdjohdonmukaista.

Tilisiirtojen ja maksamisen palvelut kehittyvat jatkuvasti. Maksaminen reaaliaikaistuu ja maksamisen
ketjuun tulee kolmansia osapuolia ja toimijoita teknisten rajapintojen kautta. Muistiossa ei oteta
mitddn kantaa kolmansiin osapuoliin eikd heiddn asiakkaidensa asemaan palveluiden kayttdjina
mahdollisissa poikkeustilanteissa.
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Tydéryhmamuistiossa  kansallisen  turvallisuuden  kehittamisen ja lainsdddantouudistuksen
nakdkulmaksi on otettu tietoliikenteessa ilmeneva poikkeustila, joka noudattaa valtion rajoja.
Riskianalyysin  kautta tulisi kehittdaminen ohjata laajemmin rakenteen heikkojen kohtien
tunnistamiseen ja pyrkia niiden vahvistamiseen erittdin kalliin ja epdtodenndksisesti tarvittavan
vaihtoehtoisen toimintamallin sijaan.

Kortteihin liittyvat huomiot

Tyoryhmamuistion mukaan korttimaksamisen alue kuuluisi uuden lainsddadanndn piiriin.
Korttimaksamista on kdsitelty muistiossa varsin yleisella tasolla.

Olemme samaa mieltd tyoryhmamuistion kohdassa 2.3.2 sivulla 58 esitetysta korttimaksamisen
markkinoiden infrastruktuurin nykytilanteesta. Kuten muistiossa kuvataan korttimaksaminen
Suomessa perustuu pddosin kansainvalisten korttijarjestelmien (‘'korttiskeemojen’) sdantoihin,
prosesseihin ja turvavaatimuksiin.

Samoin olemme samaa mieltd myds tyoryhmdmuistiossa esitetyn kanssa siitd, ettd Suomessa
toimivien korttimaksamisen osapuolten kdyttdamat jarjestelmat ja tietovarannot ja myds ndiden
varajdrjestelmat sijaitsevat merkittavalta osin nykytilanteessa Suomen ulkopuolella. Erityisesti tama
koskee korttimaksujen osalta niita osapuolia, jotka toimivat monissa maissa ja joiden normaaliolojen
jarjestelmadt ja tietovarannot hallinnoidaan ilman ettd jokaisessa toimintamaassa olisi erilliset
jarjestelmat ja tietovarannot. Tama koskee osittain myos niita korttimaksamisen toimijoita, jotka eivat
kuuluisi muistion mukaisen sdantelyn piiriin. Tdmad mielestimme tekee korttimaksamisen kannalta
tarpeellisten  tietojarjestelmien ja  tietovarantojen  sijoittamisen  Suomeen  entistdkin
haasteellisemmaksi.

Kansainvalisten korttiskeemojen tapahtumanvilitys seka clearing- ja settlement -jarjestelmien, data-
ja prosessointikeskukset eivdat mydskaan tietojemme mukaan sijaitse Suomessa eika nailla skeemoilla
korttijdrjestelmilla itselldadn ole varajarjestelmia kansallisella tasolla Suomessa. Kansainvaliset
korttijarjestelmdt ovat muistiossa tarkoitetun Suomen sisdisen lainsdaadannon ja velvoittavuuden
ulkopuolella eikd ole lainkaan varmaa, ettd ko. korttijarjestelmat osallistuisivat jarjestelmien
palauttamiseen Suomeen tai Suomessa yllapidettavien kansallisten korttimaksamisen infrastruktuurin
ylldpitamiseen ja kehittamiseen.

Korttimaksamisen keskeinen erityispiirre on se, ettd se perustuu varsin monien itsendisten osapuolien
yhteistoimintaan. Korttimaksamisen toimivuus edellyttda, ettd on olemassa yhteiset saannét, tekniset
ja turvaratkaisut ja niiden kuvaukset seka osapuolten valiset sopimukset ja sitoumukset osallistumisen
ja vaatimuksenmukaisuuden osalta. Kaikkien korttimaksamisen arvoketjussa mukana olevien
osapuolten tulee sitoutua ylld sanottuihin sdantdihin ja samalla kdytanndssa sitoutua ylldpitamaan ja
kehittamdan omia jarjestelmiaan.

Tama ei rajoitu vain muistion tarkoittamien rahoitusalan toimijoiden toimintaan vaan myds
korttimaksamisen infrastruktuurissa ja prosesseissa olevien monien muiden osapuolten
toimintavalmiuden ja kyvykkyyksien tulee olla olemassa, etta korttimaksut voidaan toteuttaa tai
maksut maksunsaajille tilittaa.
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Tyoryhmamuistion kohdassa 4.1.2 sivulla 68 esimerkiksi todetaan korttimaksamisen keskeinen rooli
vahittdis- ja palvelukauppaa harjoittavien yritysten kannalta. Nami yritykset ovat merkittdva osa
korttimaksamisen kokonaisinfrastruktuuria. Muita téllaisia osapuolia ovat ainakin tapahtumien
prosessointipalvelujen tarjoajat, maksupdate- ja verkkokaupan maksuratkaisujen palveluntarjoajat
sekd korttien valmistajat ja personointipalveluiden tarjoajat. Ndma muut toimijat eivdt mydskaan
ainakaan pddosin ole muistiossa esitetyn sddntelyn piirissd eiki niille siis oltaisi asettamassa saman
tasoisia varautumisvaatimuksia kuin pankeille ja muille rahoitusalan toimijoille.

Tydryhma@muistion tarkoittaman varautumisen valmiuksien tuottaminen ja yllidpitiminen vaatisi
rahoitusalan toimijoilta ja muilta korttimaksamisen osapuolilta merkittévia investointeja ja aiheuttaisi
my0s merkittavia ylldpito- ja kehityskustannuksia. Kdytanndssa monille rahoitusalan toimijoille tim3
tarkoittaisi nykyisten korttijarjestelmien ja tietovarantojen kahdentamista Suomeen.

Arviomme on, ettd muistiossa olevat arviot kokonaiskustannuksista korttimaksamisen osalta on
arvioitu todenndkdisida aiheutuvia kustannuksia alhaisemmiksi. Kysymys voi olla kidytetyists
rajauksista, mutta mielestimme vaikutusarvion tulisi olla riittdvin kattava, jotta
kokonaiskustannusten suuruus ja vaikutukset voitaisiin ottaa huomioon. Esimerkiksi kaikkien
rahoitusalan toimijoiden jarjestelmat ovat voimakkaasti integroituja, jolloin n&ihin muihin
jarjestelmiin liittyvat kustannukset pitdisi myos ottaa vaikutusarviossa huomioon. Edelleen
vaikutusarvioinnissa tulisi huomioida my&s kuin rahoitustoimialaan kohdistuvat kustannukset, jotta
vaikutusarvio olisi riittavan laaja ja Suomen korttimaksamisen markkinan
kokonaiskustannusvaikutuksia kuvaava.

Arvopapereihin liittyvdt huomiot

Arvopaperialueella toiminta on voimakkaasti kansainvilistd, joten toimintaa poikkeusoloissa ei voida
tdysin varmistaa sdadntelyn kohteena olevien toimijoiden omin voimin ellei nykyisen kokonaisuuden
rinnalle rakenneta kokonaan kansallista arvopaperimarkkinaa, jonka toiminnallisuudet tayttdisivit
kriittiset tarpeet poikkeusoloissa. Tydryhman muistiosta saa kuvan, ettd kansallisen
arvopaperimarkkinan  toimijoiden tulisi rakentaa kriisitilanteihin  varautumiseksi omat
varajdrjestelynsé jopa yleisten tietoverkkojen hairididen varalta. Laaja kansallinen varautuminen ja
rinnakkaisen markkinan luominen puolestaan tarkoittaisi merkittavia kustannuksia, jotka johtaisivat
markkinaehtoisessa toiminnassa kulujen vyoOryttamiseen loppusijoittajille. Arvopaperialueella
keskeiset palvelut tuotetaan laajassa kansalliset rajat ylittavassa keskindisriippuvaisessa verkostossa,
jonka osapuolina toimivat esimerkiksi kauppapaikat, arvopaperivilittdjat, keskusvastapuolet,
arvopaperikeskukset, sijoituspalveluiden tarjoajat ja keskuspankit. Liikkeeseenlaskeminen,
kaupankdynti, selvitys, toimitus sdilytys ja vakuudenhallinta vaativat toimiakseen erilaisista
rekistereistd ja selvitys- ja tilijarjestelmista muodostuvan kokonaisuuden, joten vyksittaisilla
kotimaisilla osapuolilla ei siis ldhtokohtaisestikaan ole mahdollisuutta varmistaa koko
arvopaperimarkkinan toimivuutta. Arvopaperimarkkinoiden toiminta on riippuvaista oman
organisaation ja jopa toimialan ulkopuolisista toimijoista. Lisdksi maksuliikenteen hairiottomyys on
edellytys arvopaperimarkkinan toimivuudelle. Euroclear Finland Oy:n Infinity- jarjestelmén
kdyttoonotto toukokuussa on lisdannyt selvitysosapuolten, tilinhoitajien, liikkeeseenlaskijoiden ja
liikkeeseenlaskijan asiamiesten riippuvuutta mm. kansainvalisesta SWIFT-verkosta.
Arvopaperimarkkina on toiminnan digitaalisuuden (vs. fyysiset arvopaperit) vuoksi erittdin
riippuvainen teknologiasta.
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Mikdli kansainvdliset tietoliikenneyhteydet ovat poissa kidytostd, niin keskeisend haasteena on
normaalien arvopaperimarkkinoiden ohuus/hédviaminen ja taméan ilmién vaikutus arvopapereiden
hinnanmuodostukseen ja vakuusarvoihin. Normaaliolosuhteissa pérssin  kaupankidynti tulee
keskeyttdd tilanteessa, jossa yleisolld ei ole kdytettavissdan informaatiota jostakin instrumentista
tasapuolisin ehdoin tai riittdvda informaatiota liikkeeseenlaskijasta.

Kotimainen sijoitus- ja rahoitusvarallisuus on yha enenevdssa maarin ulkomaisten toimijoiden hallussa
ja ulkomaisten sijoittajien omistukset sdilytetdan lahtokohtaisesti ulkomaisissa arvopaperikeskuksissa
hallintarekisterdityind. Myos Suomen valtio kayttda osittain omien joukkovelkakirjalainojensa
likkeeseenlaskupaikkana ulkomaisia arvopaperikeskuksia ja on korostanut ettd Suomen markkinan
liittyminen eurooppalaiseen TARGET2 Securities- jarjestelméén olisi tirkeds, jotta Suomen valtion
lainat ovat kiinnostavina sijoituskohteita ulkomaisille sijoittajille jatkossakin. Kansainvilisyys liittyy
keskeisesti siis myds valtion omaan varainhankintaan. Samoin suomalaisten isojen eldkeyhtididen
sijoitusvarallisuus on tallda hetkelld pddosin ulkomailla sdilytyksessi. Tdmi voisi vaarantaa
suomalaisten eldkkeiden maksatuksen poikkeustilanteessa, jos sijoituksia ei pystyta likvidoimaan ja
kdteisvarat loppuvat. Kaupankaynti ulkomaisilla arvopapereilla ei todennikdisesti olisi mahdollista
suomalaisille toimijoille, jos tietoliikenneyhteydet Suomen ulkopuolelle ovat poikki. Tima vaikuttaisi
etenkin suurimpiin kotimaisiin institutionaalisiin sijoittajiin, kuten eldkevakuutus-yhtidihin ja sit4
kautta siis kaikkiin suomalaisiin eldakkeensaajiin.

Arvo-osuuksien ja rahasto-osuuksien omistajien ja oikeudenhaltijoiden oikeussuojan turvaamiseksi on
valttamatontd, etta arvo-osuusjdrjestelmaan kirjatut tiedot sailyvdt kaikissa olosuhteissa. Myds
tulevassa TARGET2 Securities-ymparistossd kansalliset arvo-osuustilit sijaitsevat oikeudellisesti
arvopaperikeskuksessa (Euroclear Finland Oy), joka vastaa tietojen oikeellisuudesta. Arvo-
osuustililaissa tilinhoitaja toimivalle pankille on jo nyt sdddetty ankara vastuu (Laki arvo-osuustileist3
30 §). Tilinhoitaja on huolimattomuudestaan riippumatta velvollinen korvaamaan sen hoidossa
olevaan arvo-osuustiliin liittyvén vahingon. Muistiossa ei ole otettu huomioon tilannetta, jossa
tarkkoja loppuomistajatietoja ei ole ajantasaisesti saatavissa siltd osin kuin esimerkiksi rahasto-
osuuksien omistajat ovat hallintarekisterdinnin alla ja sdilytysketju on moniportainen (erityisesti
muihin sijoitusrahastoihin sijoittavien rahastojen osalta).

Yhteenveto

Danske Bankin nakemyksen mukaan lausuntovaiheessa oleva tydryhmamuistio on sisillltdan sindnsa
varsin korkeatasoinen, mutta siitd puuttuu ndkokohtia ja sisdltéja tai niiden esittaminen ei
finanssisektorin nakdkulmasta ole riittavan kattavaa tai tasapuolista. Tydryhméamuistiossa olevista
merkittavistd haasteista ja puutteista tulisi vield keskustella tai ne tulisi muulla tavalla huomioida, kun
arvioidaan kyseessa olevan lainsdadannon kayttoonottoa.

Helsingissd, 27. pdivana syyskuuta 2018
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