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Talousvaliokunta

Valtioneuvoston kirjelmé eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:0 600/2014 muuttamisesta ja direktiiviksi direktii-
vin 2014/65/EU muuttamisesta (MiFIR)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO
Vireilletulo

Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta ja direktiiviksi direktiivin 2014/
65/EU muuttamisesta (MiFIR) (U 79/2021 vp): Asia on saapunut talousvaliokuntaan lausunnon
antamista varten. Lausunto on annettava suurelle valiokunnalle.
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Valiokunta on kuullut:

- lainsdddéantoneuvos Paula Kirppu, valtiovarainministerid
- toimistopddllikké Maria Rekola, Finanssivalvonta

- vanhempi ekonomisti Otso Manninen, Suomen Pankki

- toimitusjohtaja Henrik Husman, Nasdaq Helsinki Oy

- lakijohtaja Jesse Collin, Suomen Porssisiitio

- johtava lakimies Satu Wennberg, Finanssiala ry

- johtava asiantuntija Ville Kajala, Keskuskauppakamari

- toimitusjohtaja Victor Snellman, Suomen Osakesadastéjit

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

MiFIR

Soveltamisala ja mddritelmdt (artiklat 1 ja 2)

Soveltamisalaa koskevan sdéntelyn tuominen selkedmmin MiFIR:iin yhdenmukaisen soveltami-

sen varmistamiseksi sekd mééritelmien tdydentiminen: Konsolidoidun kaupankéyntitiedon kan-
nalta on méiritelty core market data (kaupankiynnin ydintieto). Kauppaa koskevaksi ydintiedok-
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si on médritelty oman pédédoman ehtoisten rahoitusvélineiden osalta muun muassa: parhaat osto- ja
myyntitarjoukset (hinta ja maird); toteutetut kaupat (hinta ja maird), pdivén sisdinen huutokaup-
patieto ja pdivén padtoshuutokauppatieto.

Kaupankdynnin avoimuusvaatimukset (artiklat 4, 5, 9, 11 ja 13)

Sadnnellyn markkinan (porssi) ja monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén (MTF) ylléapitéjélle
voidaan myOntéa toimivaltaisen viranomaisen toimesta vapautus (waiver) julkistaa kauppaa edel-
tdvid tarjoustietoja. Referenssihinta-waiverin puitteissa tehtdvad kaupankéyntid rajoitettaisiin jat-
kossa siten, ettd vain tietyn kokoiset tarjoukset voisivat hyotya julkistamisvapautuksesta. Kau-
pankdyntid referenssihinta- ja sopimuskauppa-waiverien puitteissa rajoittavaa mekanismia
(DVC) yksinkertaistetaan poistamalla kauppapaikkakohtainen neljén prosentin maksimi ja rajoit-
tamalla koko unionissa kdyty kauppa jatkossa seitseméén prosenttiin aiemman kahdeksan pro-
sentin sijasta. Toimivaltaisen viranomaisen harkintavaltaa myontd4 liiketoimia koskevien tieto-
Jen julkistamisesta annettavia lykkéyksid (deferral) kavennetaan rajaamalla lykkaysvalhtoehto-
jen médrad. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (ESMA) sdédettéisiin valtuudet mééri-
telld tarkemmin teknisilld standardeilla siitd, miten "kohtuullisin kaupallisin ehdoin’ vaatimusta
(RCB) sovelletaan asetettacssa kauppaa edeltivit ja kaupan jilkeiset tiedot saataville.

Kauppojen sisdisille toteuttajille tiukemmat velvoitteet (artiklat 14 ja 17a)

Kauppojen sisdisten toteuttajien velvollisuutta antaa sitovia hintatarjouksia tdsmennetdin sekd
sadnt6jd kauppojen sisédisen toteutuksen hinnoitteluun tiukennetaan. Kauppojen sisdisten toteut-
tajien tulisi jatkossa julkistaa sitovat hintatarjoukset, jotka ovat kooltaan véhintdén kaksi kertaa
vakioitua markkinakokoa (standard market size) suurempia. Lisdksi kauppojen sisdisten toteut-
tajien on jatkossa noudatettava hinnanmuutosvéleja (tick sizes), ellei kyseessé ole tavanomaiseen
markkinakokoon verrattuna suuri liiketoimi (large in scale, LIS).

Kauppapaikoille ja kauppojen sisdisille toteuttajille velvollisuus kaupankdyntitietojen luovutta-
miseen konsolidoidun kaupankdyntitiedon tarjoajalle (artiklat 22a, 22b ja 22c)

Kauppapaikat (porssit, MTF:t ja organisoidun kaupankéynnin jérjestijit (OTF)) ovat velvolliset
luovuttamaan kaupankéynnin ydintiedot konsolidoidun kaupankdyntitiedon tarjoajalle. Velvolli-
suus ulottuu myds kauppojen sisdisiin toteuttajiin. Ndiden toimijoiden tulee my6s synkronoida
kaupankadyntikellonsa.

Listattuja arvopapereita (osakkeita) koskeva kaupankdyntivelvollisuus (STO) (artikla 23)

Sijoituspalveluyrityksien velvollisuutta toteuttaa osakekaupat kauppapaikalla tai kauppojen si-
sdistd toteuttajaa vastaan tdsmennetéén siten, ettd velvollisuus koskee sellaisia kaupankdynnin
kohteeksi kauppapaikalle otettuja osakkeita, joilla on ETA-alueen ISIN-koodi. Poikkeuksen kau-
pankéyntivelvollisuudelle muodostavat tilanteet, joissa osakkeella kdyddén kauppaa kolmannen
maan kauppapaikassa kolmannen maan valuutalla tai kauppa tehddén hyviksyttévien vastapuol-
ten tai ammattimaisten vastapuolten kesken eiké kaupalla ole vaikutusta hinnan muodostukseen.
ESMA pitdd jatkossa listaa verkkosivullaan kaupankdyntivelvollisuuden piirissd olevista osak-
keista.
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Konsolidoidun kaupankdyntitiedon tarjoajan valinta ja velvoitteet (artiklat 27da ja 27ha)

Saédntelyssd méadritetddn prosessi, jota ESMA:m on noudatettava valitessaan konsolidoidun kau-
pankéyntitiedon tarjoajaa sekd asetetaan konsolidoidun kaupankéyntitiedon tarjoajan organisato-
riset edellytykset. Konsolidoidun kaupankéyntitiedon tarjoajille sdédetéddn velvollisuus julkiseen
raportointiin. ESMA:lle annetaan valvontavaltuudet.

Johdannaisten kaupankdyntivelvoitteet (DTO) (artiklat 28, 32a, 35, 36, 38, 38¢ ja 38h)

Johdannaisten kauppapaikkavelvoite (derivatives trading obligation, DTO) yhdenmukaistetaan
EMIR-asetuksen keskusvastapuoliselvitysvelvoitteen (clearing obligation) kanssa. Komissio voi
tilapdisesti keskeyttdd kauppapaikkavelvoitteen markkinatakaajana ETA-alueen ulkopuolisille
vastapuolille toimivalle sijoituspalveluyritykselle. Vakioitujen johdannaisten kaupanselvitysvel-
vollisuus ei endd koskisi sellaisia johdannaisia, joiden kauppoja ei ole toteutettu selvitysjérjestel-
maéén liittyneesséd kauppapaikassa. Vastaavasti kauppapaikan ei tarvitse hyvéksya kaikkia selvi-
tyspaikkoja liitetyksi siihen.

Sijoituspalvelun tarjoajille kielto maksua vastaan reitittdd ei-ammattimaisten sijoittajien toimek-
siantoja, (artikla 39 a)

Artiklalla on tarkoitus kieltdd payment for order flow eli kéytintd, jossa sijoituspalvelun tarjoaja
saa maksun kolmannelta osapuolelta siitd, ettd se ohjaa kaikki saamansa kaupankayntitoimeksi-
annot toteutettavaksi timén kolmannen osapuolen médrittimaén paikkaan.

MiFID I1

Komissio ehdotttaa MiFID II:een muutoksia, joilla poistetaan péillekkéisyyksié ja mahdollisia
ristiriitaisia sadnndksid MIFIR:iin ehdotettujen lisdysten johdosta. Komissio esittdd myds toimi-
lupavelvollisuuden poistamista sellaisilta henkil6iltd, jotka kayttidvét suoraa sdhkoistd markki-
noillepadsyd (DEA) kaupankdyntiin omaan lukuun.

MiFID II:ss sdddettdisiin sddnnellyille markkinoille sekd MTF ja OTF-kaupankaynnin jarjestdjil-
le nimenomainen velvollisuus huolehtia konsolidoidun kaupankéayntitiedon tarjoajalle toimitetta-
vien kaupankédyntitietojen laadusta. Komissio esittdd my0s sanktioita MiFIR:n sdédnndsten toi-
meenpanon tehostamiseksi.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto tukee komission ehdotuksen taustalla olevaa tavoitetta aidon eurooppalaisen paa-
omamarkkinan ja yhtenéisen rahoitusmarkkinan luomiseksi. Valtioneuvosto suhtautuu avoimes-
ti sdéintelyratkaisuihin, joilla edistetdan rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd EU:ssa.

Valtioneuvosto kannattaa komission tavoitteita kaupankdynnin ldpinékyvyyden lisddmiseksi ja
konsolidoitujen kaupankdyntitietojen tuottamiseksi. Valtioneuvosto katsoo, etté tavoitteet lisda-
vét sijoittajan suojaa ja mahdollisuuksia tehdé perusteltuja sijoituspdétoksid. Valtioneuvosto pi-
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tdd kannatettavana my0s erityisesti PK-yritysten mahdollisen ndkyvyyden lisdéntymistd EU-laa-
juisella rahoitusmarkkinalla ja siten rahoituksen saatavuuden parantumista.

Valtioneuvosto pitdd perusteltuna komission ehdottamia vaihtoehtoja konsolidoidun kaupan-
kiyntitiedon tarjoajan toiminnan jérjestimiseen sekd kustannusten ettd palkkioiden kohdentami-
seksi ja katsoo, ettd rahoitusvilineiden kaupankdynnin avoimuutta edistévét sddntelytoimet ovat
oikeasuuntaisia.

Valtioneuvosto pitédd komission vaikutusarvioita suppeina jérjestelyn taloudellisten vaikutusten
arvioinnin kannalta. Valtioneuvosto pitdd valitettavana, ettd komissio ei ole esittdnyt suuntaa an-
tavia arvioita esitettyjen sddnnosten mahdollisesta vaikutuksista markkinoiden kayttaytymiseen
ja kaupankéynnin tapojen mahdollisiin muutoksiin instrumenttitasolla.

Valtioneuvosto pitédkin erityisen tirkeédnd markkinatoimijoiden kannalta riittdvén pitkén siirty-
méiajan varaamista sddntelyn soveltamisen alkamiseen. Siirtymé&ajan pituuden tulisi ottaa huo-
mioon myds kakkostason sdéntelyn valmistuminen, jotta toimijat ehtivét toteuttaa hallitusti tar-
vittavat kdytdnnon jérjestelyt.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Lainsddddntéehdotuksen tausta ja tarkoitus. Ehdotus on osa komission lainsddddntopakettia
padomamarkkinaunionin kehittdimiseksi. Tavoitteena on saada aikaan konsolidoitua kaupan-
kayntitietoa kokoavia ja julkaisevia toimiluvallisia tahoja (CTP). Lisdksi ehdotukseen on sisélly-
tetty teknisid muutosehdotuksia, joilla pyritddn muun muassa yksinkertaistamaan ja harmonisoi-
maan kaupankdynnin tarjous- ja kauppatietojen julkaisemisvelvoitteita.

Ldpindkyvyys ja kilpailunedellytysten parantaminen. Konsolidoitujen kaupankéyntitietojen saa-
tavuuden helpottamisen voidaan katsoa edistidvén markkinoiden lépindkyvyytté ja tehokkuutta.
Markkinoiden tehokkuuden parantuminen on puolestaan omiaan parantamaan yritysrahoituksen
saatavuutta ja pienentdméén sen kustannuksia. Valiokunnan saamien asiantuntija-arvioiden mu-
kaan kaupankéyntitietojen konsolidointi tulee todenndkoisesti parantamaan erityisesti yksityissi-
joittajien sijoittajansuojaa ja mahdollisuutta arvioida sitd, onko heidén kauppansa toteutettu par-
haiden kéyténtdjen mukaisesti. Tésséd valossa ehdotettuja muutoksia voidaan pitdéd kannatettavi-
na.

Vaikutukset. Talousvaliokunta toteaa, ettd ehdotettujen muutosten vaikutusarviot ovat suppeat
niin taloudellisten kuin markkinoiden kéyttaytymisvaikutustenkin suhteen. Konsolidoidut kau-
pankidyntitiedot eivit poista tarvetta ostaa ajantasaista markkinadataa jatkossakin suoraan eri
kauppapaikoilta.

Talousvaliokunta huomauttaa, ettd kauppaa kidydéén etenkin muiden kuin osakkeiden markkina-
paikkojen ulkopuolella esimerkiksi kahdenkeskisesti sisdisten toteuttajien kautta. On tirke4a, ettd
sisdinen toteuttaja, joka kdy kauppaa omaan lukuunsa, pystyy suojautumaan kaupankéynnin ris-
keiltd. Liian tiukat julkaisuvaatimukset saattavat vihentdd instrumenttien likvidisyyttd markki-
noilla.
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Talousvaliokunta viittaa tdssd yhteydessd my0s valtioneuvoston kirjelmidn U 81/2021 vp —
TaVL 6/2022 vp (ESAP) kisittelyn yhteydessd tekemiinsd huomioihin, joissa tuotiin esille, ettid
raportoinnin ja vertailun kohteiden sisilldlliset eroavaisuudet vihentivit niiden yhteismitalli-
suutta siitd huolimatta, ettd ldpindkyvyyttd pyritdén lisddméén teknisin ratkaisuin. Yksinomaan
informaation yhdistdminen eri 1&hteisté ei vélttdmaétta luo lisdarvoa markkinoille, jos tiedot ovat
huonosti vertailtavissa ja etenkin jos yhteismitattomuus jai epéaselviksi. Yhdisteltdvan informaa-
tion vertailtavuuteen on vaikutettava substanssisdédntelyssa.

Finanssisektorin sddntelyn kehityssuuntia. Eurooppalaista pddomamarkkinaa on pyritty kehitta-
méén pitkédjanteisesti hakien tasapainoa sijoittajansuojan, rahoitusvakauden, harmaan talouden ja
muiden lieveilmididen estdmisen ja pddoman vapaan liikkuvuuden edistdmisen valilld. Nama4 ta-
voitteet ovat osin vaikeasti yhteensovitettavissa. Finanssisektorin lainsdddénnosté on kehkeyty-
nyt huomattavan monikerroksinen, keskindisié riippuvuussuhteita siséltavé sdantelykehikko, jos-
sa on vaarana, ettd sdéntelyn sindnsé kannatettavat paamaérat konkretisoituvat kohtuuttomina tai
epatarkoituksenmukaisina velvoitteina, jotka voivat lopulta vaikuttaa negatiivisesti EU:n houkut-
televuuteen taloudellisen toiminnan ympéristona.

Myds nyt ehdotettu sdédntely on osin vaikeaselkoista. Talousvaliokunnan saaman selvityksen mu-
kaan nyt késittelyssé olevan séédntelyn sisillon selvittiminen on vaikeaa jopa perehtyneille asian-
tuntijoillekin. Liséksi osa olennaisistakin elementeistd vahvistuu vasta mydhemmin valmistuvas-
sa alemmantasoisessa siéntelyssd. Tdmén vuoksi siirtyméaika tulee kytked lainsédadantokokonai-
suuden — alemmanasteinen sddntely mukaan luettuna — siséllon vahvistumiseen ennalta méari-
tellyn paivimaéérén sijaan.

Talousvaliokunta huomauttaa, ettd kaikki sdéntelyssé tapahtuvat muutokset itsessddn merkitse-
vét taakkaa finanssimarkkinoiden osapuolille, my®s silloin kun muutos on laajalti kannatettu.
Uuden sééntelyn siséllon selvittiminen ja muutokset tietojérjestelmiin ja prosesseihin luovat
myos kustannuksia. Tulee pidéttaytyd sadntelyn jatkuvasta muuttamisesta, ellei muutosten voida
todella katsoa tuovan hallinnollisen taakan ylittivaa hyotyd. Valiokunnan saaman asiantuntijasel-
vityksen mukaan my0s nyt ehdotetuissa muutoksissa on kohtia, jotka eivét valttdméttd edesauta
tavoitteeksi asetettuja kauppapaikkojen tasapuolisten toimintaedellytysten ja hinnanmuodostuk-
sen ja kaupankdynnin ldpindkyvyyden parantumista.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin huomautuksin valtioneuvoston kantaan.
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Helsingissd 16.2.2022
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa
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jésen Matias Mékynen sd
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jasen Minna Reijonen ps

jasen Joakim Strand r

jasen Hussein al-Taee sd

jasen Veikko Vallin ps
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