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Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi Finanssivalvonnasta annetun lain ja eriiden muiden
lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi Finanssivalvonnasta annettua lakia. Esityksen tarkoituk-
sena on panna kansallisesti tdytdntoon kaksi Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta, joilla
muutetaan OTC-johdannaisia, keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereiti koskevaa Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta.

Kansalliseen lainsddadantdon ehdotettavat muutokset kohdistuisivat padsdantoisesti Finanssival-
vonnan toimivallan alaan kuuluvien hallinnollisten seuraamusten tdsmentdmiseen. Sadantely-
muutokset rajoittuisivat 1ahinnd maéiritysvelvollisuuden laiminlyontid koskeviin tilanteisiin
seka reilujen, kohtuullisten, syrjiméttomien ja avoimien kaupallisten ehtojen vastaisesti tapah-
tuvaan maarityspalveluiden tarjoamiseen.

Muilta osin asetukset ovat sellaisenaan sovellettavaa oikeutta, eivitké edellytd ehdotettuja laa-
jempia kansallisia lainsdddantdmuutoksia.

Liséksi esityksessd ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakia, siten ettd pk-yritysten
kasvumarkkinalla listattu liikkeeseenlaskija olisi velvollinen siséllyttdméén sisépiiriluetteloihin
henkildt, joilla on pédsy sisdpiiritietoon ja jotka tydskentelevét niille tydsopimuksen perusteella
tai muuten suorittavat tehtévia, joiden kautta niilld on p4ésy mainittuihin tietoihin.

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi lisdksi kaupankdynnisté rahoitusvélineilld annettua lakia.
Muutoksen tarkoituksena on panna kansallisesti tdytdntoon sijoituspalveluyritysten vakavarai-
suusvalvontaa koskevan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin tismentdvad sddnnds
suuria toimeksiantoja koskevasta hinnanmuutosvilista.

Maksulaitoslakiin tehtéisiin teknisluontoinen muutos.

Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian ja viimeistidén 1.4.2020
lukuun ottamatta arvopaperimarkkinalain muutosta, jonka on tarkoitus tulla voimaan 1.1.2021.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Esityksen tarkoituksena on panna tdytéintoon asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta mai-
ritysvelvollisuuden, médritysvelvollisuuden keskeyttdmisen, raportointivaatimusten, sellaisten
OTC-johdannaissopimusten riskienpienentdmistekniikoiden, joille ei ole tehty keskusvastapuo-
liméaritystd, kauppatietorekisterien rekisterdinnin ja valvonnan sekd kauppatietorekistereitd
koskevien vaatimusten osalta annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
2019/834, jéljempénd farkasteluasetus, jolla muutetaan OTC-johdannaisista, keskusvastapuo-
lista ja kauppatietorekistereistd annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o
648/2012, jaljempand EMIR-asetus tai markkinarakennetoimija-asetus. Asetuksen muutoseh-
dotukset ovat osa komission sééntelyn toimivuutta ja tuloksellisuutta koskevaa Euroopan ko-
mission ohjelmaan (REFIT). Ohjelmalla pyritddn varmistamaan, ettd EU:n lainsdddédnnolla tuo-
tetaan tuloksia kansalaisille ja yrityksille tehokkaasti, vaikuttavasti ja mahdollisimman pienin
kustannuksin.

Liséksi esityksen tarkoituksena on panna taytintoon asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttami-
sesta keskusvastapuolten toimilupamenettelyjen ja niihin osallistuvien viranomaisten seka kol-
mansien maiden keskusvastapuolten tunnustamista koskevien vaatimusten osalta annettu Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2099, jéiljempéana valvonta-asetus, jolla
muutetaan EMIR-asetusta Euroopan unionissa ja kolmansissa maissa perustettujen keskusvas-
tapuolten (central counterparties, CCP:t) osalta. Keskeisend syynd asetuksen antamiseen oli
Yhdistyneen kuningaskunnan mahdollinen eroaminen Euroopan unionista ja timén tapahtuman
vaikutukset sinne sijoittuneisiin keskusvastapuoliin sekd Euroopan johdannaismarkkinoiden
médritystoimintaan.

Liséksi esityksen valmisteluun on johtanut pk-yritysten kasvumarkkinoiden edistdmista kos-
keva Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115 direktiivin 2014/65/EU seké
asetusten (EU) N:o 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten kasvumarkkinoi-
den kéyton edistimisen osalta, jdljempéna pk-yritysten listautumisasetus. Pk-yritysten listautu-
misasetus kuuluu keskeisend osana EU:n pddomamarkkinaunionia koskeviin toimenpiteisiin.
Asetuksella pyritadn edelleen edistdmién ja syventimaén yhteismarkkinaa.

Hinnanmuutosvilid koskeva sddntelytismennys on sijoitettu Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin (EU) 2019/2034 sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta ja direktii-
vien 2002/87/EY, 2009/65/EY, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU ja 2014/65/EU muutta-
misesta, jaljempana vakavaraisuusdirektiivi, yhteyteen. Sddntelyn tdsmentdmiseen suurten toi-
meksiantojen osalta on paadytty markkinakokemusten valossa ja tavoitteena on varmistaa pors-
seille ja kauppojen sisdisille toteuttajille yhdenvertaiset toimintamahdollisuudet.

Lopuksi maksulaitoslakiin (297/2010) tehtéisiin erillinen teknisluontoinen korjaus.
1.2 Valmistelu

Esitysluonnos on valmisteltu virkatyond valtiovarainministeriéssd. Valtiovarainministerio
pyysi 9.9.2019 piivitylld lausuntopyynnolld' tarkemmin yksildidyiltd vastaanottajilta lausuntoa

! https://valtioneuvosto.fi/hanke?tunnus=VM098:00/2019
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luonnoksesta. Lausuntoaika paittyi 18.10.2019, johon mennessd lausuntopyynt6dn vastasi
kymmenen tahoa, joista neljd antoi lausunnon. Valtiovarainministerio julkaisi lausuntokierrok-
sella saadusta 1ausunt0palautteesta lausuntoyhteenvedon? valtioneuvoston hankesivuilla
1.11.2019.

1.2.1 Tarkasteluasetus

EMIR-asetuksen 85 artikla sisdltdd niin sanotun uudelleentarkastelulausekkeen, jonka mukaan
komissio tarkastelee asetusta, ja julkaisee siitd kertomuksen sekd mahdolliset ehdotuksensa.
Marraskuussa 2016 komissio julkaisi EMIR-asetusta koskevan raportin (Komission kertomus
Euroopan parlamentille ja neuvostolle OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatie-
torekistereistd 4.7.2012 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
648/2012 85 artiklan 1 kohdan mukaisesti, COM(2016) 857 lopulhnen3) Raportissa komissio
nosti esiin tarpeen pienentéé siéntelysti Johtuv1a epésuhtaisen isoja kustannuksia ja hallinnol-
lista taakkaa pienten vastapuolten osalta. Liséksi tavoitteeksi asetettun asetuksen sdintdjen yk-
sinkertaistaminen ilman, ett lainsdéidinnon tavoitteet vaarantuvat.*

Varsinaisen asetusehdotuksen EMIR-asetuksen muuttamisesta komissio antoi 4.5.2017 (Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetus asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta miéritysvel-
vollisuuden, médritysvelvollisuuden keskeyttdmisen, raportointivaatimusten, sellaisten OTC-
johdannaissopimusten riskienpienentdmistekniikoiden, joille ei ole tehty keskusvastapuoliméé-
ritystd, kauppatietorekisterien rekisterdinnin ja valvonnan seka kauppatletoreklsterelta koske-
vien vaatimusten osalta, KOM(2017) 208 lopullinen®). Samana piivini ehdotuksesta annettiin
my0s komission tekemi vaikutusarvio (SWD/2017/0148 final).

Muutosehdotuksesta annettiin eduskunnalle valtioneuvoston kirjelmd 15.6.2017 (Valtioneuvos-
ton kirjelmd eduskunnalle ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen muutta-
misesta OTC-johdannaisten maaritysvelvollisuuden ja raportointivaatimusten osalta (markki-
narakennetoimija-asetuksen muuttaminen), U 34/2017 vp’). Valtioneuvoston keskeisimpind
neuvottelutavoitteena oli muun muassa varmistaa sdéintelyn tasapuolinen ja oikeamittainen koh-
dentuminen erilaisten vastapuolten vililld. Tarvetta kumota kansallista voimassaolevaa séénte-
lyd ei valvonta-asetuksen myoOtd syntyisi, silld keskusvastapuolia koskeva EMIR-asetuksen
kanssa ristiriidassa oleva kansallinen lainsdddanto kumottiin EMIR -asetuksen kansallisen voi-
maan saattamisen yhteydessd vuonna 2013. Valtioneuvosto kannatti pienten finanssialan vasta-
puolen jattdmistd maaritysvelvollisuuden ulkopuolelle, silld niiden tekemien OTC-johdannais-

2 https://valtioneuvosto.fi/hanke?tunnus=VM098:00/2019

3 COM(2016) 857 lopullinen, saatavilla: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/FI/ALL/?uri=COM:2016:857:FIN

4 COM(2016) 857 lopullinen, s. 12—13

5 KOM(2017) 208 lopullinen, saatavilla: https:/eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/FI/TXT/?uri=COM%3A2017%3A0208%3 AFIN

6 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT IMPACT ASSESSMENT Accompanying the
document Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regula-
tion (EU) No 648/2012 as regards the clearing obligation, the suspension of the clearing obligation, the
reporting requirements, the risk-mitigation techniques for OTC derivatives contracts not cleared by a
central counterparty, the registration and supervision of trade repositories and the requirements for trade
repositories, saatavilla: https://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/TXT/?uri=SWD:2017:148:FIN

7U 34/2017 vp, saatavilla: https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Si-
vut/U_34+2017.aspx
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ten merkitys on pieni systeemiriskin kannalta. Valtioneuvosto tuki myds raportointivelvollisuu-
den siirtdmisté finanssialan vastapuolelle ja ehdotusta kolmannen maan toimivaltaisten viran-
omaisten padsystd kauppatietorekisterin tietoihin. Liséksi valtioneuvosto piti tdrkedné jisenval-
tioiden toimivaltaisten viranomaisten riittdvéaé tiedonsaantia kolmansien maiden keskusvasta-
puolten toiminnasta, niiden mééritettivini olevista johdannaisista ja maéritysosapuolista®.

Tarkasteluasetus annettiin 20.5.2019 ja virallisessa lehdessé se julkaistiin 28.5.2019°. Asetus
tuli voimaan 17.6.2019 ja sitd on sovellettu padsdintoisesti tistd paivastd lukien, lukuun otta-
matta erditd sddnnoksid, joita sovelletaan myohemmin asetuksessa tarkemmin yksildidysti.

1.2.2 Valvonta-asetus

Komissio antoi 4.5.2017 tiedonannon rahoitusmarkkinoiden kriittisten infrastruktuurien haas-
teisiin vastaamisesta ja paddomamarkkinaunionin kehittimisestd, (COM(2017) 225 final'?). Tie-
donannossa todettiin, ettd EMIR-asetukseen on tarpeen tehdd muutoksia, jotta rahoitusvakauden
varmistavaa ja pddomamarkkinaunionin kehittamisti sekd syventdmisti tukevaa kehysté voitai-
siin parantaa. Komissio julkaisi asetusluonnoksen EMIR -asetuksen muuttamisesta koskevaksi
saantelyksi 13.6.2017 (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksesta Euroopan valvontavi-
ranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta annetun asetuksen
(EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta keskus-
vastapuolten toimilupamenettelyjen ja niihin osallistuvien viranomaisten sekd kolmansien mai-
den keskusvastapuolten tunnustamista koskevien vaatimusten osalta, COM(2017) 331 final'!).
Samana Péiivéinéi ehdotuksesta annettiin myds komission tekemé vaikutusarvio (SWD(2017)
246 final'?).

Muutosehdotuksesta annettiin eduskunnalle valtioneuvoston kirjelma 7.9.2017 (Valtioneuvos-
ton kirjelmi eduskunnalle ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi kes-
kusvastapuolten toimilupamenettelyjen ja tunnustamista koskevien vaatimusten muuttamiseksi
ja suosituksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston paatokseksi Euroo}pan keskuspankin perus-
sddnndn muuttamisesta (keskusvastapuolten valvonta), U 48/2017 vp'°).

EU-séadoksen neuvotteluissa valtioneuvosto piti perusteltuna keskusvastapuolten toimilupame-
nettelyjen ja niihin osallistuvien viranomaisten roolin muuttamista EU-painotteisemmaksi. Val-
tioneuvosto katsoi, ettd komission asetusehdotuksessa keskusvastapuolten toimilupiin ja val-

81U 34/2017 vp, s. 9—11

? Virallinen lehti 28.5.2019, s. 42—63, saatavilla: https://eur-lex.europa.cu/legal-con-
tent/FI/TXT/?uri=0J:1.:2019:141:TOC

19COM(2017) 225 final, saatavilla: https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2017/EN/COM-
2017-225-F1-EN-MAIN-PART-1.PDF

"' COM(2017) 331 final, saatavilla: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CE-
LEX%3A52017PC0331

12 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT IMPACT ASSESSMENT Accompanying the
document Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regula-
tion (EU) No 1095/2010 establishing a European Supervisory Authority (European Securities and Mar-
kets Authority) and amending Regulation (EU) No 648/2012 as regards the procedures and authorities
involved for the authorisation of CCPs and the requirements for the recognition of third-country CCPs,
saatavilla: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/com-2017-331 en

13U 48/2017 vp, saatavilla: https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Si-
vut/U_48+2017.aspx
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vontaan siirtyvid vastuita olisi voitu siirtdd jopa laajemminkin EU-tasolle. Lisdksi valtioneu-
vosto tuki yleisesti tavoitetta vihentdd kolmansien maiden keskusvastapuoliin liittyvid riskeja
ja niistd aiheutuvaa systeemiriskid. Ehdotus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, jil-
jempénd ESMA, yhteyteen perustettavasta keskusvastapuolikomiteasta ja sille annettavista kes-
kusvastapuolten toimilupiin ja valvontaan liittyvista tehtdvistd oli valtioneuvoston ndkemyksen
mukaan lahtokohdiltaan kannatettava. Viranomaisten vastuusuhteita ei kuitenkaan pidetty tiy-
sin selkedna.

Valvonta-asetus annettiin 23.10.2019 ja virallisessa lehdessi se julkaistiin 12.12.2019'¢, Asetus
tuli voimaan 1.1.2020 ja sitd on sovellettu padsadntoisesti tistd paivasti lukien, lukuun ottamatta
eréitd sdidnnoksid, joita sovelletaan myohemmin asetuksessa tarkemmin yksildidysti.

1.2.3 Pk-yritysten listautumisasetus

Euroopan komissio antoi 24.5.2018 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
asetusten (EU) N:0 596/2014 ja asetuksen 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten kasvumarkki-
noiden kiyton edistimisen osalta, (COM(2018) 331 final'®). Samana péivind ehdotuksesta an-
nettiin myds vaikutusarvio (SWD/2018/243 final'®). Pk-yritysten listautumisasetuksella pyri-
tddn auttamaan EU:n pk-yrityksid saamaan markkinarahoitusta helpommin ja edullisemmin,
jotta ne voivat laajentua. Pk-yritysten kasvun kannustaminen eri sdantelyehdotuksilla on tér-
kedd, koska pk-yritykset ovat erittdin tirkeitd kasvun ja tyOpaikkojen luojia. Annetun ehdotuk-
sen tavoitteena on muun muassa vahentda pk-yrityksille sddnndsten noudattamisesta aiheutuvia
tarpeettomia kustannuksia ja hallinnollisia rasitteita, kun ne pyrkivit listautumaan ja laskemaan
lilkkeeseen arvopapereita uudentyyppisilld pk-yritysten kasvumarkkinoilla. Tavoitteena on
my0s parantaa julkisesti noteerattujen pk-yritysten osakkeiden likviditeettid. Markkinalikvidi-
teetin paraneminen antaa pk-yrityksille paremmat mahdollisuudet houkutella yha useampia si-
joittajia. Uusien sdéntdjen ansiosta on mahdollista tukea oikeasuhteisemmalla tavalla pk-yritys-
ten listautumista ja turvata samalla sijoittajansuoja ja markkinoiden luotettavuus.

Asetusehdotuksesta annettiin eduskunnalle valtioneuvoston kirjelmd 27.6.2018 (Valtioneuvos-
ton kirjelmé eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi asetuksen (EU) N:0 596/2014 ja asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden kéyton edistdmisen osalta (pk-yritysten listautumisasetus), U 44/2018
vp'7). Pk-yrityksen listautumisasetuksen muutokset ovat suoraan velvoittavaa oikeutta, eikd
muutetun markkinoiden véirinkdyttdasetuksen 18 artiklan 6 kohdan 2 alakohdan jdsenvaltio-
option liséksi edellytd muutoksia Suomen lainsdadantoon.

EU-séddosten neuvotteluissa valtioneuvosto piti komission ehdotusta kannatettavana ja padéosin
tuki sen keskeisié sdddosehdotuksia. Valtioneuvosto suhtautui kuitenkin hyvin varauksellisesti
markkinoiden véérinkdyttdasetuksen 18 artiklan 6 kohdan muutokseen, jonka mukaan pk-yri-
tysten kasvumarkkinalla listatun liikkeeseenlaskijan ei tarvitsisi yllapitdd hankekohtaista sisi-
piiriluetteloa. Markkinoiden luotettavuuteen liittyvien erityisten kansallisten huolenaiheiden

4 Virallinen lehti 12.12.2019, s. 1—44, saatavilla: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/FI/TXT/?uri=celex%3A32019R2099

15 COM(2018) 331 final, saatavilla: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TX T/HTML/?uri=CE-
LEX:52018PC033 1 &from=FI

16 SWD/2018/243 final, saatavilla: https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2018/EN/SWD-
2018-243-F1-EN-MAIN-PART-1.PDF

17U 44/2018 vp, saatavilla: https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Kirjelma/Sivut/U_44+2018.aspx
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vuoksi 18 artiklan 6 kohdan 2 alakohta siséltdd jasenvaltio-option, jonka nojalla voidaan edel-
lyttadd pk-yritysten kasvumarkkinalla listattua liikkeeseenlaskijaa siséllyttimadn sisdpiiriluette-
loihin henkil6t, joilla on péddsy sisépiiritietoon ja jotka tyoskentelevit niille ty6sopimuksen pe-
rusteella tai muuten suorittavat tehtévid, joiden kautta niilld on paésy sisdpiiritietoon. Hallituk-
sen esityksessd ehdotetaan, ettd edelld mainittu jasenvaltio-optio otettaisiin kayttoon.

Pk-yritysten listautumisasetuksen esiteasetuksen muutoksia on sovellettu 31.12.2019 alkaen.
Markkinoiden vaérinkdyttdasetuksen muutokset jasenvaltio-optio mukaan lukien tulevat sovel-
lettavaksi 1.1.2021.

2 EU-séddosten tavoitteet ja piddasiallinen sisilto
2.1 Tarkasteluasetus

Tarkasteluasetuksella EMIR-asetukseen toteutettavat muutokset ovat osa komission sddntelyn
toimivuutta ja tuloksellisuutta koskevaa Euroopan komission ohjelmaan (REFIT). Ehdotuksen
tavoitteena on viahentdd suhteettomia kustannuksia ja hallinnollista taakkaa vaarantamatta kui-
tenkaan rahoitusmarkkinoiden vakautta.

Mddritelmdit

Tarkasteluasetuksella muutetaan EMIR-asetuksen 2 artiklan § kohtaa, jonka mukaan finans-
sialalla toimivalla vastapuolella tarkoitetaan jatkossa sijoituspalveluyritystd, luottolaitosta, va-
kuutusyritysta, jalleenvakuutusyritystd, yhteissijoitusyritysté ja tilanteen mukaan sen rahasto-
yhtiotd, ammatillista lisdeldketté tarjoavaa laitosta, vaihtoehtoista sijoitusrahastoa ja arvopape-
rikeskusta.

Mddritysvelvollisuus, toimilupa ja raportointi

Tarkasteluasetuksessa asetetaan OTC-johdannaissopimuksille mééritysvelvollisuus, kun sopi-
mukset on tehty 4 artiklassa méériteltyjen osapuolten vililld. Liséksi artiklassa asetetaan uutena
velvollisuutena velvoite tarjota madrityspalveluita reiluin, kohtuullisin, syrjiméttdmin ja avoi-
min kaupallisin ehdoin (4 artiklan 3 a kohta). Tarkasteluasetuksen 4 a artiklassa sdédetdan maa-
ritysvelvollisuuden piiriin kuuluvista finanssialalla toimivista vastapuolista, jotka ovat mééri-
tysvelvollisia yhteenlaskettujen johdannaispositioidensa summan ylittdessé niille asetetut maa-
rityskynnysarvot. Artiklan nojalla méaéaritysvelvollisuuden piiriin kuuluvat myos sellaiset fi-
nanssialalla toimivat vastapuolet, jotka eivit laske positioitaan. Seké 4 artiklan 3 a kohta etté
uusi 4 a artikla kuuluvat EMIR-asetuksen II osastoon, jonka sdéntdjen rikkomisesta jasenvalti-
oiden on maérattavd seuraamuksia koskevat sddnnoét ja huolehdittava niiden tdytdntodnpanosta
EMIR-asetuksen 12 artiklan mukaisesti. Tarkasteluasetuksella 6 artiklaan lisdtdan tdsmennys,
jonka mukaan ESMAn on poistettava keskusvastapuoli OTC-johdannaisten rekisterista, jos kes-
kusvastapuolella ei ole endd asianmukaista toimilupaa.

Asetuksen uudessa 6 a artiklassa komissiolle annetaan mahdollisuus keskeyttdd mairitysvelvol-
lisuus tilapdisesti. Keskeyttdmistd voi pyytdéd joko ESMA tai 22 artiklassa tarkoitettu toimival-
tainen viranomainen ESMAn vilityksella. Lisdksi artiklassa sdddetddn maédraaikaisen méadritys-
velvollisuuden keskeyttdmiseen liittyvastd prosessista, keskeyttdmispddtoksen julkistamisesta
sekd keskeytyksen maéraajoista.

Asetuksen 9 artiklassa mééritellddn ne johdannaissopimukset, jotka vastapuolten ja keskusvas-
tapuolten tulee raportoida kauppatietorekisterille tai ESMAlle. Liséksi artiklassa sééddetddn ra-
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portoinnista ja tietojen oikeellisuudesta vastuullisista tahoista. Tarkasteluasetuksen myoté vas-
tuu raportointivelvollisuudesta siirtyy finanssialalla toimivalle vastapuolelle pienen finanssialan
ulkopuolella toimivan vastapuolen tiedoista. Pienelld finanssialan ulkopuolisella vastapuolella
on kuitenkin velvollisuus antaa ilmoitusvelvollisuuden tayttdmiseksi tarvittavat tiedot finans-
sialalla toimivalle vastapuolelle. Lisédksi artiklassa méaéritellddn yhteissijoitusyritysten, vaihto-
chtoisen sijoitusrahaston hoitajan ja lisdeldkelaitoksen tiedonantovelvollisuutta koskevat peri-
aatteet.

Finanssialan ulkopuolisten vastapuolten velvollisuudesta ilmoittaa OTC-johdannaispositioita
koskevan maédrityskynnysarvon ylittymisestd sdddetddn asetuksen 10 artiklassa. Finanssialan
ulkopuolinen vastapuoli voi laskea yhteen omat johdannaispositionsa. Jos laskutoimituksen tu-
los on suurempi kuin méérityskynnysarvot, finanssialan ulkopuolisen vastapuolen on aloitettava
madritysmenettely positioidensa osalta. Artiklan nojalla mééritysvelvollisuuden piiriin kuuluvat
my0s sellaiset finanssialan ulkopuoliset vastapuolet, jotka eivit laske positioitaan. Lisdksi ar-
tiklassa madritelldén tarkemmin mééaritysvelvollisuuden kesto méairityskynnysarvojen ylityksen
yhteydessi seka periaatteet konserniyhteisdjen ja viranomaisten vélisestd yhteystydsté positioi-
den laskemisessa.

Riskienhallinta

Valvontaviranomaiset laativat luonnokset riskienhallintamenettelyd koskevista teknisisté séédn-
telystandardeista, joita tarkasteluasetuksen mydotd tismennetdédn erdiltd osin (11 artikla). Kes-
kusvastapuolen ja sen mairitysosapuolten on julkistettava tarjottaviin palveluihin liittyvat hin-
nat ja maksut. Tarkasteluasetuksen myotd keskusvastapuolen on tarjottava mairitysosapuolil-
leen kéyttoon simulointiviline, jonka avulla voidaan méaérittdd edellytettdvén alkuvakuuden
madrd. Lisdksi médritysosapuolille tulee kertoa tiedot kaytettdvistd alkuvakuusmalleista (38 ar-
tikla).

Keskusvastapuolen on pidettiva erillisté kirjausluetteloa ja tileja siten, ettd se voi tunnistaa maa-
ritysosapuolten omaisuuserét ja positiot muista omaisuuserista ja positioista. Tarkasteluasetuk-
sella lisdtdéan artiklaan uusi 11 kohta, jonka mukaan jasenmaiden maksukyvyttomyyslainsia-
dénto ei saa estdd EMIR-asetuksen 48 artiklassa tarkoitettuja mééritysosapuolen maksukyvyt-
tomyyden yhteydessa tileille kirjattujen omaisuuserien ja positioiden siirtoa toiselle méaéritys-
osapuolelle (39 artikla).

Kauppatietorekisterit

Kauppatietorekisterin on ennen toimintansa aloittamista tehtdvd ESMAlle rekisterdintihakemus
tai rekisterdinnin laajentamista koskeva hakemus. ESMA laatii luonnoksen rekisterdintihake-
musta koskeviksi teknisiksi sddntelystandardeiksi artiklan yhdenmukaiseksi soveltamiseksi (56
artikla).

ESMA voi 62 artiklan mukaan tutkia ja ottaa tai hankkia oikeaksi todistettuja jdljennoksié tai
otteita kaikista asiakirjoista, tiedoista, menettelyistd ja muusta aineistosta, joilla on merkitysta
sen tehtavien hoidolle. Liséksi ESMA voi pyytdé keneltd tahansa 61 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tetulta henkil5ltd tai sen edustajilta tai henkilostoltd suullisia tai kirjallisia selvityksia tarkastuk-
sen kohteeseen ja tarkoitukseen liittyvistd tosiseikoista tai asiakirjoista ja tallentaa vastaukset,
haastatella ketd tahansa muuta haastatteluun suostuvaa luonnollista henkilda tai oikeushenkil6d
tutkimuksen kohteeseen liittyvien tietojen kerddmiseksi ja vaatia puhelin- ja tietoliikennetietoja.

Jos ESMA epiilee kauppatietorekisterin syyllistyneen EMIR-asetuksen I liitteessa tarkoitettuun
rikkomiseen, se nimittdd riippumattoman tutkijan tutkimaan epdiltyd rikkomista. Tutkimuksen
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kohteena olevalla henkil6ll4 on oikeus tutustua hintd koskevaan asiakirja-aineistoon, ellei lii-
kesalaisuuden suojelemisesta muuta johdu (64 artikla). ESMA voi mairétd sakkoja ja uhkasak-
koja kauppatietorekisterille asetuksen liitteessd luetelluista rikkomuksista. Tarkasteluasetuk-
sella tehtyjen muutosten my6té sakkojen maksimiméérdd on nostettu (65 artikla). Kauppatieto-
rekisterit ovat 72 artiklan nojalla velvollisia maksamaan ESMAlle valvontamaksuja.

ESMA voi solmia yhteistydjdrjestelyn kolmannen maan valvontaviranomaisen kanssa tietojen
saamiseksi EU:n alueella sijaitsevasta kauppatietorekisteristd. Tarkasteluasetuksen uuden 76 a
artiklan mukaan kolmansien maiden viranomaisten, joihin on sijoittautuneena yksi tai useampi
kauppatietorekisteri, on oltava suora padsy unioniin sijoittautuneisiin kauppatietorekistereihin,
jos komissio on antanut asiassa tdytintoonpanosdddoksen ja jos tima on tehtdvien hoitamiseksi
tarpeen.

Kauppatietorekisterilld tulee olla selked organisaatiorakenne ja riittdvét sisdisen valvonnan me-
netelmait seké vahvat padtoksenteko-, ohjaus- ja valvontajérjestelyt. Lisdksi kauppatietorekiste-
rin on uudelleentarkasteluasetuksen myota otettava kaytt6on menettelyt, jotta voidaan taata tie-
tojen taydellisyys, oikeellisuus, tehokas tietojen tdsmaytys seka siirto (78 artikla).

Asetuksen 80 artiklassa sdddetddn kauppatietorekisterin saamien tietojen turvaamisesta ja rekis-
terdinnistd. Kauppatietorekisterin on rekisterditiva saamansa johdannaissopimuksia koskevat
tiedot ja sdilytettdva ne vahintdén 10 vuotta sopimusten péattymisen jilkeen. Kauppatietorekis-
terin on pyydettidessa annettava pddsy myos sellaisten vastapuolten puolesta ilmoitettuihin tie-
toihin, joita ei vaadita ilmoittamaan tietoja 9 artiklan mukaisesti. Tiedot on 81 artiklan mukaan
julkistettava sdadnnollisesti ja helposti saavutettavissa olevalla tavalla.

Asetuksenantovaltuudet ja loppusddnnokset

Asetuksen 82, 85 ja 86 artiklassa sdddetddn sdddosvallan siirrosta komissiolle, asetuksen uudel-
leentarkastelun médriajasta sekd komiteamenettelystd. Lisdksi asetuksella lisdtddan EMIR -ase-
tuksen liitteeseen | uusia alakohtia. Liite I koskee luetteloa 65 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista
rikkomisista.

2.2 Valvonta-asetus

Valvonta-asetuksen tavoitteena on pyrkid varmistamaan keskusvastapuolia koskevien toimi-
lupa- ja valvontajérjestelyjen pysyminen markkina- ja toimialakehityksen tahdissa. Tarkoituk-
sena on tehostaa EU:ssa sijaitsevia keskusvastapuolia ja EMIR -asetuksen soveltamisalaan kuu-
luvien kolmansien maiden keskusvastapuolia koskevia valvontajérjestelyjd. Komissio katsoo
ehdotusten tukevan markkinoiden yhdentymisté ja paAdomamarkkinaunionin tavoitteita.

Keskusvastapuolen toimilupa- ja valvontaprosessi

ESMA ja Euroopan keskuspankkijérjestelmd, jdljempand EKPJ, laativat valvonta-asetuksen 15
artiklan uuden 3 kohdan mukaisesti tekniset saantelystandardlt toiminnan ja palveluiden laajen-
tamista tavoittelevalle keskusvastapuolelle jasenvaltioiden yhdenmukaisen soveltamisen takaa-
miseksi.

Toimivaltaisen viranomaisen perustaman 18 artiklassa tarkoitetun kollegion jdsenid ovat jat-
kossa myo6s muut viranomaiset kuin méaéritysosapuolten toimivaltaiset viranomaiset ja muut
keskuspankit, jotka laskevat liikkeeseen keskusvastapuolessa médritetyissa tai mééritettdvissa
rahoitusvélineissd kéytettdvid unionin valuuttoja, jos toimivaltainen viranomainen antaa jése-
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nyyteen suostumuksensa. Lisdksi artiklaan tehdédn lisdyksid kollegion jasenluettelon julkaise-
misesta, kollegion kokouslistan vahvistamisesta, kollegiolle toimitettavasta tiedosta ja késitte-
lyajasta sekd kollegion toimintaa koskevista jérjestelyistd. ESMA ja EKPJ valmistelevat asiassa
tekniset siéntelystandardit. Kollegio laatii 19 artiklan mukaisen lausunnon siit4, tayttadko kes-
kusvastapuoli toimilupahakemuksessaan asetuksessa asetetut vaatimukset. Lausuntoon voidaan
liitt44 suosituksia. Toimivaltaisen viranomaisen on perusteltava padtds olla huomioimatta kol-
legion lausuntoa ja annettava selitys siltd osin kuin lausunnosta tai suosituksista poiketaan mer-
kittavasti. Liséksi kollegion lausunnon hyviksymismenettelyn yhteydessa kéytettdvid jasenten
ddnestysoikeuksia muutetaan.

Toimivaltaisten viranomaisten on tarkasteltava uudelleen keskusvastapuolten kayttoon ottamia
jarjestelyja seka arvioitava riskeja, joille keskusvastapuolet altistuvat. Arvioinnissa on jatkossa
otettava huomioon myds keskusvastapuolten yhteydet muihin finanssimarkkinoiden infrastruk-
tuureihin. Toimivaltaiset viranomaiset voivat ESMAn pyynnostd kutsua ESMAn henkil6ston
osallistumaan paikalla tehtdviin tarkastuksiin (21 artikla). Uudessa valvontayhteistyotd koske-
vassa 23 a artiklassa sdddetddn ESMAn roolista yhteystyoelimena ja toimivaltaisen viranomai-
sen velvollisuudesta toimittaa padtosluonnokset ESMAlle ennen niiden hyvéksymista. Liséksi
artiklassa sdddetdan tarkemmin paatdsluonnosten hyviaksymisprosessista ja mahdollisten viran-
omaisten vilisten erimielisyyksien ratkaisemisesta. Hatétilanteita koskevassa 24 artiklassa toi-
mivaltaisen viranomaisen on jatkossa ilmoitettava myds sellaisesta keskusvastapuolen hatéti-
lanteesta, jolla saattaa olla haitallinen vaikutus rahapolitiikan vilittymiseen tai maksujérjestel-
mien moitteettomaan toimintaan.

Keskusvastapuolten valvontakomitea

Valvonta-asetuksen uusi 3a luku kisittelee keskusvastapuolten valvontakomiteaa. Luku siséltda
uudet artiklat 24 a—24 e. Uudessa 24 a artiklassa sdddetddn ESMAn perustamasta pysyvéasti
sisdisestd komiteasta, jonka tarkoituksena on valmistella padtdsluonnoksia hallintoneuvoston
hyvaksyttaviksi. Artiklassa sdddetddn myos komitean tehtdvista, jasenistd ja jasenten valintaan
liittyvistd vaatimuksista. Komitean jasenistoon kuuluu myos EMIR -asetuksen 22 artiklassa tar-
koitettu toimivaltainen viranomainen. Varsinaisesta paidtoksenteosta keskusvastapuolten val-
vontakomiteassa sdddetdin 24 c artiklassa ja pdédtoksenteosta hallintoneuvostossa 24 d artik-
lassa. Uudessa luvussa sdadetdéin myos liikkeeseen laskevien keskuspankkien kuulemisesta (24
b artikla) sekd raportointia ja selontekovelvollisuutta koskevasta komitean velvollisuudesta suh-
teessa Euroopan parlamenttiin ja neuvostoon (24 e artikla).

Kolmansien maiden keskusvastapuolten valvonta

Artiklat 25—25 n koskevat kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnistamista, valvontaa ja
tahén liittyvid hallinnollisia prosesseja. Artikloissa mééritelldin, onko kolmannen maan keskus-
vastapuoli ensimmaéisen vai toisen tason keskusvastapuoli. Kolmanteen maahan sijoittautunutta
keskusvastapuolta koskeva perussadnnds sisiltyy 25 artiklaan, jonka 1 kohdan mukaan tillainen
keskusvastapuoli voi tarjota médrityspalveluja unioniin sijoittautuneille mairitysosapuolille tai
markkinapaikoille vain, jos ESMA on tunnustanut kyseisen keskusvastapuolen. Jos keskusvas-
tapuolta ei pideté jarjestelmén kannalta merkittdvana tai sen ei katsota mahdollisesti tulevan
jarjestelmén kannalta merkittaviksi, se on luokiteltavissa ensimmadisen tason keskusvastapuo-
leksi. Mikdli ESMA arvioi keskusvastapuolen toisen tason keskusvastapuoleksi, sithen soveltuu
erditd lisdvaatimuksia. ESMA voi my0s paattid, ettei se myonnd toisen tason keskusvastapuo-
lelle oikeutta kaikkien palveluiden tarjoamiseen, jos systeemiriski on liian iso. Asetuksen 25
a—25 n artikloissa sdddetéddn muista kolmansien maiden keskusvastapuolten valvontaan liitty-
visté asiakokonaisuuksista.
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Artikloihin 32 ja 35 tehdddn kollegiota koskevia lisdyksié.

Asetuksen 49 artiklan mukaan keskusvastapuolen on sédénnollisesti esimerkiksi stressitestein
arvioitava uudelleen malleja ja parametreja, jotka on otettu kdyttoon sen vakuusvaatimusten,
maksukyvyttomyysrahastoon suoritettavien maksujen, vakuuksille asetettavien vaatimusten ja
muiden riskienhallintamekanismien laskemiseksi. Keskusvastapuolen on jatkossa ilmoitettava
viranomaisille suunnittelemistaan uusista muutoksista malleihin ja parametreihin artiklassa tar-
kemmin sdddetyn prosessin mukaisesti.

Asetuksenantovaltuudet ja loppusddnnokset

Valvonta-asetuksen 82 artikla siséltdd komissiolle annetut valtuudet antaa delegoituja saadok-
sid, 85 artikla uudelleentarkastelulausekkeen ja 89 artikla siirtymasaannokset. ESMAn henki-
16ston ja resurssien arvioimisesta sdddetdén 90 artiklassa. Lisdksi valvonta-asetuksella lisdtdin
uudet liitteet 111 ja IV, jotka koskevat 25 g artiklassa tarkoitettuja keskusvastapuolen tekemid
rikkomuksia sekd raskauttaviin ja lieventdviin tekijoihin liittyvia kertoimia.

Tarkastelu- ja valvonta-asetuksen valvonta

EMIR-asetuksessa olevan valvontaa koskevan 22 artiklan mukaan Suomessa toimivaltainen
valvontaviranomainen on Finanssivalvonta sekd suomalaisen keskusvastapuolen osalta toimi-
lupaviranomainen on valtiovarainministerid. Useiden muiden EU-sdédosten tapaan EMIR -ase-
tus sisdltdd sddnnokset hallinnollisista seuraamuksista (12 artikla), jotka seuraavat asetuksen
saannosten rikkomisesta. Sddnnokset 10ytyvit Finanssivalvonnasta annetusta laista (878/2008),
jéaljempéné Fival.

3 Nykytila ja sen arviointi
3.1 Voimassa oleva lainsiidinto
3.1.1 Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta annetussa laissa sdddetdén Finanssivalvonnan tehtévistd, hallinnosta ja val-
vontavaltuuksista. Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden
edellyttdima luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja muiden valvottaviksi sdddettyjen vakaa toi-
minta, vakuutettujen etujen turvaaminen seki yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimin-
taan. Lisdksi Finanssivalvonta valvoo, ettd finanssimarkkinoilla toimivat noudattavat nithin so-
vellettavia finanssimarkkinoita koskevia sddnnoksié, niiden nojalla annettuja maarayksié, toi-
milupansa ehtoja ja toimintaansa koskevia sdéntoja.

Arvo-osuusjarjestelmaistd ja selvitystoiminnasta annetussa laissa (348/2017), jaljempand AOJL,
tarkoitettu suomalainen keskusvastapuoli on Finanssivalvonnan valvottava. Keskusvastapuol-
ten lisdksi Finanssivalvonta valvoo EMIR-asetuksen 2 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua kauppa-
tietorekisterid, 8 kohdassa tarkoitettua finanssialalla toimivaa vastapuolta, 9 kohdassa tarkoitet-
tua finanssialan ulkopuolista vastapuolta ja 10 kohdassa tarkoitettua elédkejarjestelmai. Lisédksi
laki sisdltad ulkomaisen valvottavan méaaritelmén, jolla tarkoitetaan muun muassa yritystd, joka
vastaa AOJL:ssa tarkoitettua keskusvastapuolta ja jolla on Suomessa sivuliike taikka joka tar-
joaa tai aikoo tarjota Suomeen palveluja sivuliikettd perustamatta.

Finanssivalvonnalla on kéytosséén hallinnollisia seuraamuksia, jos valvottava tai muu finanssi-
markkinoilla toimiva ei noudata tdmén toimintaa koskevia sddnnoksid. Hallinnollisia seuraa-
muksia ovat rikemaksu, julkinen varoitus ja seuraamusmaksu. Finanssivalvonta voi langettaa
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rikemaksun sille, joka laiminlyd tai rikkoo EMIR-asetuksen 5 artiklaa méairitysvelvollisuutta
koskevasta menettelysté, 7 artiklaa keskusvastapuoleen paisysté, 8 artiklaa markkinapaikkaan
padsystd, 9 artiklaa raportointivelvollisuudesta tai 11 artiklaa sellaisia OTC-johdannaissopi-
muksia koskevista riskienpienentdmistekniikoista, joita ei méaéritetd keskusvastapuolessa. Li-
sdksi Finanssivalvonta voi lain 40 §:n nojalla mééarétd seuraamusmaksun sille, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta laiminly6 tai rikkoo EMIR-asetuksen 4 artiklan 1 tai 3 kohdan séd&nndsté
finanssimarkkinoilla toimivan vastapuolen tekemien OTC-johdannaisten mééritysvelvollisuu-
desta taikka 10 artiklan 1 kohdan sdidnnostd finanssialan ulkopuolisen vastapuolen tekemien
OTC-johdannaisten mairitysvelvollisuudesta ja ilmoitusvelvollisuudesta.

3.1.2 Laki arvo-osuusjérjestelmisti ja selvitystoiminnasta

Arvo-osuusjirjestelmaistd ja selvitystoiminnasta annettua lakia sovelletaan arvo-osuusjérjestel-
miin ja selvitystoiminnan harjoittamiseen Suomessa. Arvopaperitoimituksen parantamisesta
Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU seké
asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus
(EU) N:0 909/2014 on pédosin saatettu kansallisesti voimaan AOJL:1la.

Laki siséltda sddnnoksid keskusvastapuolesta. Keskusvastapuolella tarkoitetaan yhteisod, joka
on oikeushenkilo, joka asettuu sellaisten vastapuolten viliin, joiden vélisilld sopimuksilla kdy-
dédén kauppaa yhdella tai useammalla rahoitusmarkkinalla, ja joka tulee jokaiseen myyjdan néh-
den ostajaksi ja jokaiseen ostajaan ndhden myyjéksi. Lain 2 luvun 23 §:ssd sdddetidn keskus-
vastapuolen toimiluvasta ja valvonnasta, 24 §:ssd keskusvastapuolen toiminnasta ja 26 §:ssi
keskusvastapuoleen tarkemmin sovellettavista sddnnoksista. Lisdksi laki sisdltdd erityisid sdén-
noksid keskusvastapuolen henkilokohtaisista liiketoimista, sisépiiri-ilmoituksista ja sisdpiirire-
kisteristd, tilintarkastuksesta sekd Finanssivalvonnan miirdyksenantovaltuudesta keskusvasta-
puolen osalta.

3.1.3 Laki kaupankdynnisté rahoitusvilineilld

Kaupankidynnisti rahoitusvilineilld annettua lakia (1070/2017), jiljempand RahKL, sovelletaan
kaupankéynnin jarjestimiseen rahoitusvilineill4 ja rahoitusvilineiden kaupankayntiin liittyvien
tietojen julkistamiseen. Lisdksi RahKL:ia sovelletaan porssid vastaavaan ulkomaiseen yhtei-
s00n ja raportointipalvelun tarjoajaan.

Lain 5 Iuku monenkeskiseen ja organisoituun kaupankayntijarjestelmain sovellettavista vaati-
muksista sisdltdd organisoitua kaupankéyntijérjestelmié koskevat erityiset vaatimukset, joiden
nojalla organisoidun kaupankiynnin jarjestija voi tietyin edellytyksin sallia omaan tai samaan
konserniin kuuluvan yhteison lukuun toteutettavat kaupat. Poikkeus ei kuitenkaan ole mahdol-
linen, jos kaupan kohteena on EMIR-asetuksessa tarkoitettu johdannainen, johon kohdistuu 5
artiklan maaritysvelvollisuus.

3.1.4 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta

Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta (879/2008) mukaan Finanssivalvonnan valvonta-
maksun on velvollinen suorittamaan RahKL:ssa tarkoitettu keskusvastapuoli sekd EMIR -ase-
tuksen 2 artiklan 8 kohdassa tarkoitettu finanssialalla toimiva vastapuoli, 9 kohdassa tarkoitettu
finanssialan ulkopuolinen vastapuoli ja 10 kohdassa tarkoitettu eldkejarjestelma, jonka kotival-
tio on Suomessa. Laki sisdltdd liséksi erityisid sdédnnoksid maksujen paillekkaisyydestda EMIR-
asetuksessa tarkoitettujen toimijoiden osalta.
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3.1.5 Sijoituspalvelulaki

Perussddnnokset sijoituspalveluyrityksistd sisdltyvét kansallisella tasolla sijoituspalvelulakiin
(747/2012), jaljempéanad Sipal. Sipal.:ia sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan sijoituspal-
velua. Sipal.:n soveltamisalasta ja sitd koskevista poikkeuksista sdddetdan lain 1 luvussa. Sa-
moin lukuun sisdltyvét sddnnokset ammattimaisen ja ei-ammattimaisen asiakkaan mééritel-
mistd. Keskusvastapuolella tarkoitetaan 1 luvun mukaan AOJL:ssa tarkoitettua arvopaperikes-
kusta, ulkomaista arvopaperikeskusta sekd keskusvastapuolta. Keskusvastapuoli on SipalL:n
mukaan ammattimainen asiakas.

Lain 7 a luku siséltdd sddnnokset algoritmiselle kaupankdynnille ja suoralle séhkoiselle mark-
kinoillepéadsylle asetettavista vaatimuksista. Maaritysosapuolen olisi tunnettava asiakkaansa ja
sen liiketoiminta niin hyvin, ettd odottamattomia ongelmia méaédrityksissé ei paésisi syntyméaan.
Sellaisella sijoituspalveluyritykselld, joka toimii EMIR-asetuksessa tarkoitettuna méaaritysosa-
puolena, on oltava kaytdssdén tehokkaat jarjestelmit ja menetelmét sen varmistamiseksi, etti
madrityspalveluja tarjotaan sopiville ja selkeat perusteet tayttaville asiakkaille. Maéaritysosapuo-
lella tarkoitetaan yritystd, joka toimii EMIR-asetuksessa tarkoitetussa keskusvastapuolessa ja
vastaa osallistumisestaan johtuvien taloudellisten velvoitteiden tdyttimisesti. Asiakas puoles-
taan on yritys, jolla on keskusvastapuolen méairitysosapuolen kanssa sopimussuhde, joka mah-
dollistaa kyseisen yrityksen transaktioiden méirityksen keskusvastapuolessa. Liséksi kyseisiin
asiakkaisiin sovelletaan asianmukaisia vaatimuksia sijoituspalveluyritykseen sekd markkinoi-
hin kohdistuvien riskien vahentdmiseksi. Sddnnds perustuu rahoitusvilineiden markkinat -di-
rektiivin (2014/65/EU), jaljempand MIFID-direktiivi, 17 artiklan 6 kohtaan.

3.1.6 Laki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta

Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa laissa (1194/2014) sai-
detdén luottolaitoksen ja sijoituspalveluyrityksen varautumisesta kriisinratkaisuun, taloudelli-
siin vaikeuksiin joutuneen laitoksen asettamisesta kriisihallintoon, kaytettavisté kriisinratkaisu-
toimenpiteistd ja toiminnan uudelleenjirjestimisestd, rahoitusvakausviranomaisen toimival-
lasta, osakkeenomistajia ja velkojia koskevista suojatoimista, ryhmakriisinratkaisusta ja kol-
mannen maan kriisinratkaisumenettelyn tunnustamisesta. Liséksi laissa sdddetéén valtioneuvos-
ton oikeudesta rajoittaa Suomen rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusmarkkinoilla toimivien toi-
mintaa masrdajaksi.

Lain 12 luvussa siddetdédn rahoitusvakausviraston toimivaltuuksista. Virastolla on oikeus kes-
keyttdd laitoksen tekemin sopimuksen maksu- tai suoritusvelvoitteiden tiaytintéonpano. Kes-
keytystd ei kuitenkaan sovelleta erdisté arvopaperi- ja valuuttakaupan seké selvitysjarjestelméin
ehdoista annetussa laissa (1084/1999) tarkoitettuja selvitysjirjestelmid ja niiden osapuolia ja
toisessa ET A-valtiossa vastaavia selvitysjarjestelmid ja niiden osapuolia eikd keskusvastapuolia
ja keskuspankkeja koskeviin maksu- ja suoritusvelvoitteisiin.

Rahoitusvakausvirastolla on myos valtuus vakuusoikeuksien tiytintdonpanon rajoittamiseen
sellaisten vakuusoikeuksien osalta, jotka kohdistuvat laitoksen omaisuuteen. Vakuuksien rajoit-
tamista ei kuitenkaan sovelleta erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan seké selvitysjirjestelmén
chdoista annetussa laissa tarkoitettujen selvitysjéarjestelmien ja niiden osapuolten ja toisessa
ETA-valtiossa vastaavien selvitysjarjestelmien ja niiden osapuolten eikéd keskusvastapuolten ja
keskuspankkien sellaisiin vakuusoikeuksiin, jotka kohdistuvat kriisihallintoon asetetun laitok-
sen vakuudeksi tai marginaaliksi asettamiin varoihin.
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Virasto voi myos lykété kriisihallintoon asetetun laitoksen kanssa sopimuksen tehneen osapuo-
len oikeutta irtisanoa tai purkaa sopimus. Lykkéys saa olla voimassa enintddn 8 §:n 1 momen-
tissa tarkoitetun keskeyttimisajan. S44nt64d ei sovelleta erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan
sekd selvitysjérjestelmdn ehdoista annetussa laissa tarkoitettuihin selvitysjérjestelmiin ja niiden
osapuoliin, toisen ETA-valtiossa vastaaviin selvitysjarjestelmiin ja niiden osapuoliin eiki kes-
kusvastapuoliin ja keskuspankkeihin.

My®ds valtioneuvosto voi enintddn kuudeksi kuukaudeksi rajoittaa selvitysyhteisdjen, keskus-
vastapuolten toimiluvan ja sddntdjen mukaista toimintaa.

3.2 Oikeuskiytintd

Johdannaismarkkinoihin, keskusvastapuoliin tai hinnanmuutosvileihin liittyvdd merkittdvaa
kotimaista oikeuskdyténtoa ei tiettdvasti ole.

3.3 Nykytilan arviointi
3.3.1 Tarkasteluasetuksen edellyttimait kansalliset tdytdntoonpanotoimet

Suomessa toteutettujen johdannaiskauppojen euroméérdinen kokonaisnimellisarvo on tavalli-
sesti ollut pieni verrattuna Euroopan johdannaismarkkinoihin. Esimerkiksi huhtikuussa vuonna
2016 Suomen osuus OTC-valuuttainstrumenttien ja OTC-korkojohdannaiskaupan nimellisar-
voisesta péivivaihdosta oli keskiméarin noin 14 miljardia euroa'®. Vastaava luku maailmanlaa-
juisesti oli noin 8 427 miljardia euroa. Suomen osuus oli siis noin 0,16 prosenttia kokonais-
markkinoista.

Kotimaisten johdannaismarkkinoiden erityispiirteistd ja pienehkdstd koosta johtuen vain har-
voilla toimijoilla on suora paédsy keskusvastapuolimairitykseen. Pienille toimijoille padsy kes-
kusvastapuoliméidritykseen voi olla haastavaa, koska ne eivit padse keskusvastapuolten maari-
tysosapuoliksi esimerkiksi sen takia, ettd ne eivét tdytd osapuolivaatimuksia tai paddomia sitovia
vakuusvaatimuksia. Useiden yritysten toiminnan kannalta johdannaismarkkinoille pédéseminen
on kuitenkin tirkedd. Tavallisesti pienempien yhteisdjen keskusvastapuolimdirityksen piiriin
padseminen jirjestetddn suoraan mairitysosapuolien tai vélillisesti niiden asiakkaiden vilityk-
sella.

Tarkasteluasetus on asetuksena sellaisenaan suoraan sovellettavaa oikeutta kaikissa jasenvalti-
oissa, eikd asetuksen tdytintodnpano padsidintoisesti edellyti erillisid lainsdddéntStoimenpiteitd
kansallisella tasolla. Tarkasteluasetus sisédltdd muutokset johdannaismarkkinoilla toimivien ta-
hojen méairitelmistd, méaritysvelvollisuudesta, méaritysprosessin kulusta, mééaritysvelvollisuu-
den viliaikaisesta pidattimisestd, raportointivelvollisuudesta ja riskienhallinnasta. Lisdksi tar-
kasteluasetuksessa madritellddn sddnnot myds kauppatietorekisterien toiminnan ja valvonnan
osalta. Tarvittavat kansalliset sddnnokset on vuonna 2013 EMIR-asetuksesta annetussa halli-
tuksen esityksessi saatettu pddosin voimaan siltd osin kuin asetuksen tdytéintodnpano lakimuu-

18 Kansainvilisen jirjestelypankin (Bank for International Settlements, BIS) vuonna 2016 toteuttama
kysely. OTC-valuuttakauppojen osalta katso Triennial Central Bank Survey Foreign exchange turnover
in April 2016, Monetary and Economic Department, September 2016, taulukko 6, s. 14, saatavilla:
https://www.bis.org/publ/rpfx 16.htm ja OTC-korkojohdannaiskauppojen osalta katso Triennial Central
Bank Survey OTC interest rate derivatives turnover in April 2016 Monetary and Economic Department,
September 2016, taulukko 5, s. 12, saatavilla: https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm
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toksin on ollut tarpeellista. Tarkasteluasetuksen vuoksi ei ole tarvetta merkittdvasti muuttaa voi-
massa olevaa kansallista lainsddddntdd, vaan siithen tehtdisiin 1dhinnéd asetuksen edellyttimié
tarkennuksia.

EMIR-asetuksen 12 artiklassa edellytetéén jasenvaltioiden sédtdavén asetuksen rikkomiseen so-
vellettavista seuraamuksista ja muista toimenpiteisté sekd toteuttavan kaikki tarvittavat toimen-
piteet niiden tdytdntdonpanon varmistamiseksi. Seuraamusten ja muiden toimenpiteiden on ol-
tava tehokkaita, oikeasuhtaisia ja varoittavia. Fival.:n 3 luvussa sdidetddn Finanssivalvonnan
valvontavaltuuksista, kuten tietojensaantioikeuksista ja erindisisti toimenpiteistd, joihin Finans-
sivalvonta voi ryhtyd, mikéli valvottava on laiminlyonyt noudattaa finanssimarkkinoita koske-
via sddnnoksid tai niiden nojalla annettuja méardyksié taikka muita nididen toimintaa koskevia
saantdjd. Tamain lisdksi Finanssivalvonta voi antaa EMIR-aseuksen 5, 7, 8 ja 11 artiklassa tar-
koitetun velvollisuuden laiminlyonnisté tai rikkomisesta rikemaksun. Vastaavasti EMIR -ase-
tuksen 4 ja 10 artiklassa tarkoitetun méairitysvelvollisuuden ja ilmoitusvelvollisuuden laimin-
lyonnisté tai rikkomisesta Finanssivalvonta voi antaa seuraamusmaksun.

Jotta johdannaismarkkinoiden valvonta ja rikkomuksiin kohdistettavat seuraamukset olisivat
yhteismitalliset ja linjassa valittujen seuraamusratkaisuiden kanssa, tulisi FivaL:iin tehdi 4 a
artiklan mééritysvelvollisuutta vastaava lisdys seuraamusmaksua koskevaan pykaldan. Téll4 ta-
valla sekd varmistettaisiin viranomaisille asianmukaiset valvontavaltuudet ettd tiytettdisiin ase-
tuksen velvoite kansallisten asetusta tdydentdvien sdédnndsten osalta. Huomioiden suomalaisten
johdannaismarkkinoilla toimivien yritysten koko seki tarve taata myds pienille toimijoille padsy
keskusvastapuoliselvityksen piiriin, tulisi tarkasteluasetuksen 4 artiklan 3 a kohdan velvoite
médrityspalveluiden tarjoamisesta reiluin, kohtuullisin, syrjiméttomin ja avoimin kaupallisin
ehdoin taata sddtdmailla seuraamukseksi rikemaksu velvoitteen rikkomisesta.

Tarkasteluasetuksen muiden sddnnésten tehokkaaseen valvontaan katsottaisiin riittdvén jo ny-
kyiset Finanssivalvonnan valvontavaltuudet. EMIR-asetuksen toimivaltainen viranomainen
maédritellddn asetuksen 22 artiklassa. Suomessa Finanssivalvonta on EMIR -asetuksessa tarkoi-
tettu toimivaltainen viranomainen FivalL:n 4 §:n 8 a kohdan mukaan. Tdmén seurauksena Fi-
nanssivalvonta olisi my0s tarkasteluasetuksessa tarkoitettu toimivaltainen viranomainen Suo-
messa. Tarkasteluasetuksessa sdddetddin myos joistakin muutoksista kauppatietorekistereiden
osalta. Johdannaisten kéyttéjilld on EMIR-asetuksen nojalla velvollisuus raportoida tekemistdan
johdannaissopimuksista kauppatietorekistereille. Kauppatietorekistereita ei talla hetkella ole re-
kisterditynd Suomeen.

Tarkasteluasetuksen my6ta toimivaltaisille viranomaisille asetetaan joitakin uusia velvoitteita,
jotka liittyvdt muun muassa mahdollisuuteen peruuttaa vapautus konsernin siséisid johdannaisia
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta (9 artiklan 1 kohdan 3—4 kappaleet). Muutokset eivét kui-
tenkaan vaatisi lainsdddédntomuutoksia asetuksen suoran sovellettavuuden vuoksi.

3.3.2 Valvonta-asetuksen edellyttimét kansalliset tdytintdonpanotoimet

Suomeen ei télld hetkelld ole sijoittautunut johdannaiskauppojen keskusvastapuoliméirityk-
sestd vastaavaa keskusvastapuoliyhteisod. ESMAn julkaiseman virallisen listan mukaan EU:ssa
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rekisteroityji keskusvastapuoliyhteisdité oli yhteensé 16 kappaletta toukokuussa 2019'. Rekis-
teroityja keskusvastapuolia sijaitsee muun muassa Isossa-Britanniassa, Alankomaissa ja Ruot-
sissa.

Valvonta-asetuksen myoti toimivaltaisille viranomaisille asetetaan joitakin uusia velvoitteita,
jotka liittyvdt muun muassa kolmannen maan keskusvastapuolta koskevan kollegion tyohon
osallistumiseen. Muutokset eivit kuitenkaan vaatisi merkittdvid lainsddadantomuutoksia, silld
Finanssivalvonta on EMIR-asetuksen 22 artiklan ja FivaL:n 4 §:n 8 a kohdan mukaan kotimai-
sen keskusvastapuolen toimivaltainen viranomainen. Ulkomaisten keskusvastapuolten osalta
FivaL:n 50 d §:ssé olevat yhteistyo- ja valvontavaltuuksia voitaisiin tdsmentéa uudella viittauk-
sella valvonta-asetuksen 23 a artiklaan, jossa toimivaltainen viranomainen toimisi jatkossa yh-
teistydviranomaisena my0s kolmansien maiden keskusvastapuolten osalta.

AOIJL siséltdd mahdollisuuden méairatd keskusvastapuolelle seuraamuksia, mikali keskusvasta-
puoli rikkoo lakia tai EMIR-asetuksen 15—16 tai 31—50 artiklassa olevia keskusvastapuolta
velvoittavia sddnnoksid. Artikloihin ei valvonta-asetuksen yhteydessd ole tehty merkittavia
muutoksia, minkd vuoksi asetuksen muiden sddnndsten tehokkaaseen valvontaan katsottaisiin
riittdvén jo nykyiset Finanssivalvonnan valvontavaltuudet.

Tarvetta kumota kansallista voimassaolevaa sddntelyd ei valvonta-asetuksen myotd syntyisi,
silld keskusvastapuolia koskeva EMIR-asetuksen kanssa ristiriidassa oleva kansallinen lainsaa-
dénto kumottiin EMIR-asetuksen kansallisen voimaan saattamisen yhteydessé vuonna 2013.

3.3.3 Pk-yritysten listautumisasetuksen edellyttdmét kansalliset tdytdntoonpanotoimet
Pk-yrityksen listautumisasetuksen muutokset ovat suoraan velvoittavaa oikeutta, eikd muutetun
markkinoiden véérinkéyttoasetuksen 18 artiklan 6 kohdan 2 alakohdan jdsenvaltio-option li-
séksi edellytd muutoksia Suomen lainsadadantoon.

3.3.4 Hinnanmuutosvélisddntelyn tdsmennys

Vakavaraisuusdirektiivin yhteydessd muutettavan MIFID-direktiivin 49 artiklan 1 kohdan muu-
tos liséd porssin mahdollisuuksia tdsméyttdd kooltaan suuria toimeksiantoja hinnanmuutosvali-
saannosten estamatti edellyttden kuitenkin, ettd toimeksianto tdsmaytetddn vallitsevien osto- ja
myyntihintojen keskipisteessa.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset

4.1 Keskeiset ehdotukset

4.1.1 Laki Finanssivalvonnasta

Tarkasteluasetuksen nojalla ehdotetaan tehtéviksi joitakin muutoksia Fival:iin. Lisdykset pe-
rustuisivat EMIR-asetuksen 12 artiklan 1 kohtaan, jonka mukaan jdsenvaltioiden on vahvistet-

tava asetuksen Il osaston sédntdjen rikkomisesta méérattavid seuraamuksia koskevat sddnnot ja
toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, etti ne pannaan taytantoon.

1 ESMAn ylldpitdmi virallinen lista rekisterdidyistd keskusvastapuolista (CCPs have been authorised),
saatavilla https://www.esma.europa.eu/policy-rules/post-trading/central-counterparties
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Seuraamusten on oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Muutoksilla luotaisiin kansal-
liselle viranomaiselle mahdollisuus valvoa johdannaismarkkinoilla toimivia osapuolia tehok-
kaasti.

Fival.:ia echdotetaan muutettavaksi siten, ettd EMIR-asetuksessa tarkoitetut mddritysosapuoli ja
asiakas liséttéisiin FivaL:n 5 §:n 21 kohtaan, joka koskee muita finanssimarkkinoilla toimivia.

Kohdan nojalla muiksi finanssimarkkinoilla toimiviksi mariteltdisiin jatkossa my6s EMIR-
asetuksen 2 artiklan 14 kohdassa tarkoitettu médritysosapuoli ja 15 kohdassa tarkoitettu asiakas,
joilla on velvollisuus noudattaa soveltuvin osin EMIR-asetusta. Ehdotetun uuden lisdyksen tar-
koituksena on turvata se, ettd Finanssivalvonta voisi kohdistaa asetuksen edellyttdmié valvonta-
ja tutkintatoimenpiteitd sekd hallinnollisia seuraamuksia asetuksessa tarkoitettuihin toimijoihin.
EMIR-asetuksessa tarkoitetut suomalaiset keskusvastapuolet ovat jo Finanssivalvonnan valvot-
tavia lain 4 §:n 8 a kohdan nojalla. Sen sijaan EMIR-asetuksessa tarkoitettu mééritysosapuoli ja
asiakas eivét kaikissa tilanteissa ole Finanssivalvonnan valvottavia, elleivét ne ole muussa yh-
teydessd 4 §:n 8 a kohdan tai 5 §:n perusteella valvonnan alaisia.

Tarkasteluasetuksen edellyttimét hallinnolliset seuraamusdiannosmuutokset toteutettaisiin li-
saamalla rikemaksua koskevaan 38 §:44n ja seuraamusmaksua koskevaan 40 §:d4n tarvittavat
muutokset. Fival:n 38 §:44n tehtdisiin lisdys, jonka mukaan rikemaksun piiriin kuuluisi se, joka
tahallaan tai huolimattomuudesta laiminly® tai rikkoo tarkasteluasetuksen 4 artiklan 3 a kohdan
sadnnostd madrityspalveluiden tarjoamisesta reiluin, kohtuullisin, syrjiméttdmin ja avoimin
kaupallisin ehdoin. Ehdotettu rikemaksua koskeva lisdys helpottaisi valvovan viranomaisen
mahdollisuuksia valvoa pienempien toimijoiden padsya tarvitsemaansa keskusvastapuoliselvi-
tyksen piiriin tarkasteluasetuksessa tarkoitetulla tavalla. Ehdotetun uuden rikemaksun piiriin
kuuluva rikkomus muistuttaa luonteeltaan olemassa olevia FivalL:n sddnnoksid EMIR -asetuk-
sen rikkomisesta. Edelld kuvatut muutokset mahdollistaisivat sen, ettd Finanssivalvonta voisi
jatkossa puuttua sddnndksen nojalla esimerkiksi sellaisiin tilanteisiin, joissa mééritysosapuo-
lella on asiakas, joka tarjoaa omille asiakkailleen padsyd maarityspalveluiden piiriin, mutta ei
ole tarjonnut palvelua reiluin, kohtuullisin, syrjiméttdmin ja avoimin kaupallisin ehdoin.

Vastaavasti FivaL:n 40 §:44n tehtdisiin lisdys, jossa seuraamusmaksu madrittiisiin jatkossa
myos sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminly®6 tai rikkoo 4 a artiklan 1 tai 2 kohtaa
taikka 10 artiklan 1 tai 2 kohtaa. Tarkasteluasetuksen 4 a artikla koskee finanssialalla toimivien
pienten vastapuolten méaaritysvelvollisuutta ja téllaisten vastapuolten positioiden laskemista.
Mikdli vastapuoli ylittdisi EMIR-asetuksen 10 artiklan 4 kohdan b alakohdassa tarkoitetut maa-
rityskynnysarvot, se olisi samalla my6s méadritysvelvollisuuden piirissé. Jos vastapuoli tahallaan
tai huolimattomuudesta laiminldisi tai rikkoisi titd madritysvelvollisuutta, sille mairéttéisiin
seuraamusmaksu. Lisdksi seuraamusmaksu voitaisiin jatkossa maaratd 10 artiklan 1 kohdan li-
séksi 10 artiklan 2 kohdassa tarkoitetulle finanssialan ulkopuoliselle vastapuolelle, joka tahal-
laan tai huolimattomuudesta on laiminlyonyt tai rikkonut méaaritysvelvollisuuttaan. Ehdotetut
lisdykset seuraamusmaksun alaan olisivat linjassa myos muiden méaéritysvelvollisuuden rikko-
mista koskevien seuraamusten kanssa, silld seuraamusmaksu voidaan tilld hetkelld m&arata
sille, joka rikkoo asetuksen 4 tai 10 artiklassa tarkoitettua mairitysvelvollisuutta.

Sadnnokseen ehdotetaan lisdksi teknistd muutosta, jossa sddnndksessd oleva vanha sanamuoto
finanssimarkkinoilla toimiva vastapuoli korvattaisiin maininnalla seka finanssialalla toimivasta
vastapuolesta ettd finanssialan ulkopuolisesta vastapuolesta. Néin jatkossa maaritysvelvolli-
suutta koskevan seuraamussdénnos olisi sanamuodoltaan ja soveltamisalaltaan selkedmpi.

FivaL:n 41 a §:n 12 momenttiin ehdotetaan erillistd teknistd muutosta, jolla korjataan momentin
nykyinen viittausvirhe markkinoiden vairinkdyttoasetukseen oikealla viitearvoasetusta koske-
valla sdadosviittauksella.
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Finanssivalvonnan valvontavaltuutta koskevaan 50 d §:44n ehdotetaan lisdttdvaksi viittaus val-
vonta-asetuksen 23 a artiklaan, jossa sdddetddn tarkemmin keskusvastapuolia koskevasta val-
vontayhteistyOsti toimivaltaisten viranomaisten ja arvopaperimarkkinaviranomaisen valilla. Li-
sdys olisi ldhinnd tekninen tdsmennys, jolla viranomaisten vilinen yhteistyd myds kolmansien
maiden keskusvastapuolten osalta huomioitaisiin jatkossa lain tasolla.

4.1.2 Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalakia (746/2012) ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd lisdtdén arvopaperi-
markkinalain 12 lukuun lailla 1074/2017 kumotun 2 §:n tilalle uusi 2 §. Pk-yritysten listautu-
misasetuksella muutetun markkinoiden vaarinkdyttoasetuksen 18 artiklan 6 kohdan mukaan pk-
yritysten kasvumarkkinalla kaupankéynnin kohteena olevan rahoitusvélineen liikkeeseenlaskija
voisi sisillyttad sisdpiiriluetteloihinsa ainoastaan ne henkil6t, joilla on liikkeeseenlaskijassa ole-
vien tehtidviensa tai asemansa luonteen vuoksi sdadnnollinen péésy sisépiiritietoon. Muutoksella
on korvattu pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille tarkoitettu aiempi helpotus
pysyvien sisapiirildisten luettelolla, joka olisi aiempaa helpotusta vahatoisempi laatia. Aiemman
helpotuksen mukaan pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden ei tarvinnut pitié
jatkuvasti ylla sisépiiriluetteloa, jos i) liikkkeeseenlaskija toteuttaa kaikki kohtuulliset toimet var-
mistaakseen, ettd kaikki henkil6t, joilla on paisy sisdpiiritietoon, tunnustavat tdhén liittyvét oi-
keudelliset ja sddntelyyn liittyvit velvoitteet sekd ovat tietoisia sovellettavista seuraamuksista
ja ii) liikkeeseenlaskija pystyy toimittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle pyynnosti sisépii-
riluettelon.

Hankekohtaisten sisépiiriluetteloiden korvaamista pysyvien sisdpiirildisten luettelolla on pidet-
tavd ongelmallisena useista eri syistd. Pysyvien sisépiirildisten luettelosta ei ilmenisi ajankoh-
taa, jolloin pysyvéén sisépiiriluetteloon merkitty henkilé on saanut tiettyd hanketta tai tietoa
koskevan sisépiiritiedon. Titd on pidettivd ongelmallisena sisédpiirildisten oikeusturvan kan-
nalta liittyen heiddn omaan kaupankayntiinsa sekd viranomaisten suorittamiin mahdollisiin si-
sépiiritiedon vaarinkdyttdtutkimuksiin, Hankekohtaisten sisépiiriluetteloiden korvaaminen py-
syvien sisépiirildisten luettelolla vaikeuttaisi myds Finanssivalvonnan valvontatyotd. Luette-
losta ei myoOskédn vélttdmattad ilmenisi, kenelle muille henkil6ille sisépiiritietoa on luovutettu.
Hankekohtaisten sisépiirilistojen ylldpidossa on Suomessa pitkét perinteet, eiké jdsenvaltio-op-
tion kdyttdminen néin ollen tuo uutta hallinnollista lisérasitusta pk-yritysten kasvumarkkinalla
kaupankdynnin kohteena olevan rahoitusvélineen liikkeeseenlaskijalle. Jasenvaltio-optioon
kuin my0s nykyiseen sdédntelyyn sisiltyva velvoite hankekohtaisen sisépiiriluettelon yllapitdmi-
sestd turvaa asianmukaista sisdpiiritiedon hallintaa, joka on keskeistd seki sisdpiirildisten ettd
yhtididen edun kannalta. Liséksi pienelld markkinalla sisépiiritiedon levidmiselld voi olla suu-
rempi hintavaikutus rahoitusvéilineen arvoon, miké voi puolestaan johtaa suurempiin taloudel-
lisiin vahinkoihin. Hankekohtaisista sisdpiiriluetteloista luopuminen voi niin ollen olla merkit-
tava riski arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun yleisen luottamuksen kannalta.

Markkinoiden luotettavuuteen liittyvien huolenaiheiden takia markkinoiden véirinkdyttdase-
tuksen 18 artiklan 6 kohdan 2 alakohta siséltdé jasenvaltio-option, jonka mukaan jdsenvaltiot
voivat vaatia pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteena olevan rahoitusvélineen
litkkeeseenlaskijaa sisdllyttdmaén sisdpiiriluetteloihinsa kaikki markkinoiden vaarinkdyttdase-
tuksen 18 artiklan 1 alakohdan a alakohdassa tarkoitetut henkil6t. Artiklakohdan mukaan ky-
seisiin sisépiiriluetteloihin olisi otettava tiedot ESMAn méaérittdméassi esitysmuodossa. Ehdote-
tulla sddnndkselld otettaisiin kdyttoon pk-yritysten listautumisasetuksella muutetun markkinoi-
den véirinkéyttoasetuksen 18 artiklan 6 kohdan 2 alakohdan jésenvaltio-optio.
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4.1.3 Laki kaupankdynnista rahoitusvélineilld

Lakia kaupankdynnisti rahoitusvilineilld ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd lain 3 luvun 20
§:44n lisattdisiin uusi 2 momentti, jossa porssille sdédettédisiin mahdollisuus poiketa hinnanmuu-
tosvélisdanndistd kooltaan suurten toimeksiantojen osalta, sikéli kuin tdsméytys toteutettaisiin
vallitsevien osto- ja myyntihintojen keskipisteessa.

Tarkempia sddnnoksid kaupankéyntiin sovellettavista vapautuksista on annettu liséksi rahoitus-
vilineiden markkinat asetuksen (EU) N: 0 600/2014 4 artiklassa. Asetuksen mukaisesti ESMA
laatii luonnokset standardeiksi, joissa méaritellddn muun muassa kunkin rahoitusvélineen osalta
sellaisten suurten toimeksiantojen koko, jotka voidaan sééntelyn mukaisesti vapauttaa velvolli-
suudesta julkistaa tiedot ennen kaupantekoa.

4.1.4 Maksulaitoslaki

Maksulaitoslain 8 a §:n 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi. [lmoitusvelvollisuuden kynnys-
arvo perustuisi yhden kuukauden maksutapahtumien kokonaisarvon sijasta siihen, ylittdisiko
maksutapahtumien kokonaisarvo 1 miljoonaa euroa edellisen 12 kuukauden aikana. Muutos
johtuu siitd, ettd maksupalveluista sisdmarkkinoilla, direktiivien 2002/65/EY, 2009/110/EY ja
2013/36/EU ja asetuksen (EU) N:o 1093/2010 muuttamisesta seké direktiivin 2007/64/EY ku-
moamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2015/2366 suomen-
kielinen versio 37 artiklan 2 kohdasta eroaa ainakin ruotsin, englannin ja saksan kieliversiosta.
Ehdotettu muutos on jalkimmadisten kieliversioiden mukainen.

4.2 Piiasialliset vaikutukset
4.2.1 Taloudelliset vaikutukset

Kansainvilisen jarjestelypankin (Bank for International Settlements, BIS) vuonna 2016 toteut-
taman kyselyn mukaan Suomessa toimivien rahoituslaitosten OTC-valuutta- ja korkojohdan-
naiskaupan nimellisarvoinen piivévaihto oli huhtikuussa 2016 keskimdirin 16 miljardia Yh-
dysvaltain dollaria eli noin 14 miljardia euroa®. Suomalaiset johdannaismarkkinavastapuolet
ovat kooltaan pienid lukuun ottamatta joitakin luottolaitoksia ja tydeldkeyhtioitd. Suomessa ei
ole keskusvastapuolia, mutta suomalaisten rahoitusmarkkinoiden kannalta keskeiset keskusvas-
tapuolet ovat tarkeitd toimijoita suomalaisille pankeille ja muille keskusvastapuolissa maéritys-
osapuolina toimiville rahoituslaitoksille.

Tarkasteluasetus

Tarkasteluasetuksella toteutettavien muutosten padasialliset vaikutukset koskevat vastapuolten
luokittelua ja miéritysvelvollisuutta. Suurin osa EMIR-asetuksen soveltamisalaan kuuluvista
suomalaisista toimijoista kuuluu pieniin finanssialan ulkopuolisiin toimijoihin. Useimmat suo-
malaisista finanssialan ulkopuolisista vastapuolista ovat pienid finanssialan ulkopuolisia vasta-
puolia. EMIR-asetuksen voimaantulosta aina 21.6.2019 saakka niin sanotut 3 kategorian toimi-
jat eli pienet finanssialan vastapuolet ja vaihtoehtorahastot, jotka ovat finanssialan ulkopuolisia

20 OTC-valuuttakauppojen osalta katso Triennial Central Bank Survey Foreign exchange turnover in
April 2016, Monetary and Economic Department, September 2016, taulukko 6, s. 14, saatavilla:
https://www.bis.org/publ/rpfx 16.htm ja OTC-korkojohdannaiskauppojen osalta katso Triennial Central
Bank Survey OTC interest rate derivatives turnover in April 2016 Monetary and Economic Department,
September 2016, taulukko 5, s. 12, saatavilla: https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm
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vastapuolia, olivat mééraaikaisesti vapautettuja mééritysvelvollisuudesta komission antamien
delegoitujen asetusten®! nojalla. Témén poikkeuksen seurauksena osa kotimaisista toimijoista
jai médritysvelvollisuuden ulkopuolelle. Tarkasteluasetuksen my6té johdannaispositioiden las-
kentasdannot sisdltdvit uusia helpotuksia, jotka vapauttavat osan toimijoista maaritysvelvolli-
suudesta myos jatkossa. Tarkasteluasetus voi tuoda laskentasidint6ja soveltaville yrityksille kus-
tannussdéstdjd ja vihentdd tarvetta rekrytoida siséisti rahoitusosaamista, mikéli yhteisot paatta-
vit hyodyntid niitd koskevat helpotukset. Suomalaisista toimijoista ainoastaan muutaman suu-
ren pankin ja tydeldkeyhtion johdannaispositiot saattavat olla niin suuria, ettd ne ylittdvét kyn-
nysarvot asetusmuutosten jalkeen.

Asetuksen myo6té finanssialan ulkopuolisten vastapuolten raportointia on yksinkertaistettu, joka
keventda osaltaan téllaisten toimijoiden hallinnollista taakkaa. Samalla kuitenkin finanssialan
vastapuolen raportointivelvollisuus tiukkenee. Raportointivastuun kohdentuminen eri tavalla
voi aiheuttaa johdannaismarkkinoilla toimiville yrityksille sopimusten uusimistarpeen. Lisdksi
tarkasteluasetuksen tarjoama mahdollisuus vapautua konsernin sisdisid johdannaissopimuksia
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta voi tuoda toimijoille kustannussaastoja.

Valvonta-asetus

Valvonta-asetuksella ei ndhda olevan merkittdvia valittomia taloudellisia vaikutuksia Suomeen.
Finanssivalvonnalle tulevien uusien tehtdvien ei arvioida vaativan muutoksia Finanssivalvon-
nan valvontamaksusta annetussa laissa maariteltyihin EMIR-asetuksessa tarkoitettuja toimijoita
koskeviin valvontamaksuihin.

Pk-yritysten listautumisasetus

Pk-yritysten listautumisasetuksen jésenvaltio-option tiytdntoonpanolla ei ndhda olevan merkit-
tavia vilittomia taloudellisia vaikutuksia Suomeen. Velvollisuus laatia hankekohtainen sisépii-
riluettelo pysyvien sisépiirildisten luettelon sijaan on omiaan lisddmaééin liikkeeseenlaskijoiden
vélittomid hallinnollisia kustannuksia listan laatimiseen ja yllépitoon liittyen. Toisaalta nykyti-
laan verrattuna jasenvaltio-option kdyttdminen ei tuo merkittdvid muutoksia liikkeeseenlaski-
joiden hallinnollisiin kustannuksiin. Jdsenvaltio-option kéyttdminen tuo vilillisid hyotyjé rahoi-
tusmarkkinoiden tehostumisen myd6té sisépiiritiedon hallinnan ollessa tehokkaampaa. Hanke-
kohtaisten sisépiiriluetteloiden kédyttdminen pienentdd yhtéaltd tietovuotojen riskia ja toisaalta
tehostaa Finanssivalvonnan valvontatyota.

4.2.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Tarkasteluasetus

Tarkasteluasetuksen myotd EMIR -asetukseen tehtdvat muutokset voivat lisdtd Finanssivalvon-
nan tyomaaraa, silld valvonnan tulisi ulottua jatkossa kaikkien vastapuolten positiolaskelmiin

my0s sellaisissa tapauksissa, joissa ilmoitusta Finanssivalvonnalle ei ole tehty. Lisdksi maari-
tyskynnysarvoihin ja niiden laskentaan liittyvien ilmoitusten mééra saattaa kasvaa. Konsernin

'K omission delegoitu asetus (EU) 2015/2205 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
648/2012 tdydentdmisestd méaritysvelvollisuutta koskevilla teknisilld sddntelystandardeilla, saatavilla:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32015R2205 ja Komission delegoitu
asetus (EU) 2017/751 delegoitujen asetusten (EU) 2015/2205, (EU) 2016/592 ja (EU) 2016/1178 muut-
tamisesta tiettyjen OTC-johdannaisia késittelevien vastapuolten mééritysvelvollisuuden noudattamista
koskevan méirdajan osalta, saatavilla: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2017/751/0j
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sisdisid johdannaissopimuksia koskevien vapautusilmoitusten kisittely saattaa myds ainakin
kertaluonteisesti sitoa viranomaisen resursseja. Tarkasteluasetuksen myd6téd Finanssivalvonnalle
tulisi myds joitain uusia toimivaltuuksia, kuten mahdollisuus peruuttaa vapautus konsernin si-
sdisid johdannaisia koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta, jos edellytykset eivit tiyty (9 artiklan
1 kohdan kolmas ja neljds alakohta). Lisdksi Finanssivalvonnalla olisi jatkossa mahdollisuus
tietyin edellytyksin pyytdd ESMAa toimittamaan komissiolle mééritysvelvollisuuden keskey-
tystd koskeva pyyntd (6 a artikla), joka ei kuitenkaan kéytdnndssa lisdd valvovan viranomaisen
tyomaérad, sillda Suomessa ei ole rekisterdityd keskusvastapuolta. Tarkasteluasetuksen myd6ta
Finanssivalvonnan tyoméérdn lisdédntyisi arviolta 0,25 henkilotyovuodella. Euroméérdisesti
tdma aiheuttaisi arviolta noin 20 000 euron vuosittaiset kustannukset. Arvio ei sisélld tydnanta-
jamaksuja tai muita oheiskustannuksia.

Valvonta-asetus

Valvonta-asetuksen my6td EMIR-asetukseen tehtidvit muutokset voivat lisdtd Finanssivalvon-
nan tyomaardd. Muutosten johdosta Finanssivalvonta osallistuu ESMAn perustaman kolman-
sien maiden keskusvastapuolten kollegion tyohon, mika saattaa lisdtd henkildstoresurssien tar-
vetta. Lisdksi ESMAn yhteyteen perustettava keskusvastapuolten valvontakomitea voi vlilli-
sesti kasvattaa Finanssivalvonnan tyomaérad. Finanssivalvonta ei nykyisessé tilanteessa kuulu
valvontakomitean kokoonpanoon, mutta valvontakomitea valmistelee tiettyjd péaitoksid ES-
MAn hallintoneuvostolle, johon Finanssivalvonta osallistuu. Kollegiotyon kautta Finanssival-
vonnan uusiin tyotehtdviin voivat yhdessd muiden kollegion jésenten kanssa sisdltyd muun mu-
assa kolmannen maan keskusvastapuolen tunnustamisen peruuttamisen pyytdminen (25 m ar-
tikla), riskienhallinnan tarkeimpien toimien ulkoistamiseen liittyva harkinta (35 artikla) ja kol-
legion lausuntojen laatimiseen osallistuminen (49 artikla). Valvonta-asetuksen 23 a artiklassa
tarkoitetun viranomaisyhteistyon osalta Finanssivalvonnalle ei arvioida aiheutuvan merkittavéa
lisityotd.

5 Lausuntopalaute

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto pyysi 9.9.2019 péivityllda lausuntopyynndlla
tarkemmin yksildidyiltd 14 vastaanottajalta’® lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi
eduskunnalle laeiksi Finanssivalvonnasta annetun lain ja erdiden muiden lakien muuttamisesta.
Esitysluonnos julkaistiin samana péivana valtioneuvoston hankesivuilla. Lausuntoaika paattyi
18.10.2019. Lausuntopyyntoon vastasi kymmenen tahoa, joista nelja antoi lausunnon. Annetut
lausunnot ovat 1dydettivissé valtioneuvoston hankesivuilta®.

Valtiovarainministeri6 julkaisi lausuntokierroksella saadusta lausuntopalautteesta lausuntoyh-
teenvedon®* valtioneuvoston hankesivuilla 1.11.2019. Lihes kaikki lausuntopalaute koski pk-
yritysten listautumisasetusta. Arvopaperimarkkinalakiin ehdotettua pk-yritysten listautumisase-
tuksen jdsenvaltio-option kdyttoonottoa pidettiin kannatettavana muun muassa markkinoiden
luotettavuuden ja litkkeeseenlaskijoiden seka sisdpiirildisten oikeusturvan kannalta.

Toisaalta jasenvaltio-option kdyttdon ottoa pidettiin valitettavana, koska sen taytdntdonpanolla
on vilittomid taloudellisia vaikutuksia suomalaisiin yrityksiin. Velvollisuus laatia hankekohtai-
nen sisdpiiriluettelo pysyvien sisdpiirildisten luettelon sijaan on omiaan lisddméaéan litkkeeseen-
laskijoiden vélittdmia hallinnollisia kustannuksia listan laatimiseen ja ylldpitoon liittyen, mutta

22
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aiheutuvia kustannuksia on pidettivind vahdamerkityksellisind saavutettaviin hyotyihin ndhden.
Ensinnidkin nykytilaan verrattuna jasenvaltio-option kdyttdminen ei tuo merkittavid muutoksia
litkkkeeseenlaskijoiden hallinnollisiin kustannuksiin. Toiseksi jdsenvaltio-option kéyttiminen
tuo vilillisid hyotyja rahoitusmarkkinoiden tehostumisen myo6té sisdpiiritiedon hallinnan ollessa
tehokkaampaa. Hankekohtaisten sisépiiriluetteloiden kédyttiminen pienentdd yhtaalta tietovuo-
tojen riskid ja toisaalta tehostaa Finanssivalvonnan valvontatyota.

Liséksi lausunnoissa kiinnitettiin huomiota siihen, ettd markkinoiden védrinkayttdasetuksen
(EU) N:o 596/2014 (MAR) mukaan sisépiiritieto on padsadntoisesti julkistettava mahdollisim-
man pian. Lisdksi MAR edellyttdd dokumentoimaan sen, milloin sisépiirintieto on syntynyt.
Tédmén huomion johdosta ehdotuksen perusteluihin tehtiin tekninen korjaus. Lausuntopalaut-
teen pohjalta ei tehty muita muutoksia esityksen mukaisen sdddostekstin lopulliseen siséltoon.

6 Voimaantulo

Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta ehdotetaan tulevaksi voimaan mahdolli-
simman pian ja viimeistddn 1.4.2020. Tarkasteluasetusta on tullut sovellettavaksi 17.6.2019 léh-
tien, lukuun ottamatta erdita 2 artiklassa tarkoitettuja poikkeuksia, joita sovelletaan 18.12.2019,
18.6.2020 ja 18.6.2021 alkaen. Valvonta-asetus on tullut sovellettavaksi 1.1.2020 l&htien.

Arvopaperimarkkinalain muutos ehdotetaan tulevaksi voimaan 1.1.2021. Pk-yritysten listautu-
misasetuksen tuomat esiteasetuksen muutokset tulivat sovellettavaksi 31.12.2019. Markkinoi-
den véairinkayttoasetuksen muutokset jasenvaltio-optio mukaan lukien tulevat sovellettavaksi
1.1.2021.

Kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain muutos ehdotetaan tulevaksi voimaan
1.4.2020. Vakavaraisuusdirektiivi on tullut sovellettavaksi 26.12.2019 alkaen. MIFID-direktii-
vin 49 artiklan 1 kohdan muutos tulee sovellettavaksi 26.3.2020.

7 Toimeenpano ja seuranta

Sekd tarkastelu- ettd valvonta-asetuksella muutetaan EMIR-asetuksen uudelleentarkastelulau-
sekkeen sisdltdvaa 85 artiklaa. Muutosten mydtd komissio antaa kertomuksen Euroopan parla-
mentille ja neuvostolle asetusten soveltamisesta asetuksissa tarkemmin mééritellyistd asiakoko-
naisuuksista. Lisdksi pk-yritysten listautumisasetuksella muutetaan MIFID-direktiivin 33 ar-
tiklaa. Muutoksen my6td komissio perustaa sidosryhmien edustajista koostuvan asiantuntija-
ryhmén pk-yritysten kasvumarkkinoiden onnistumisen ja toiminnan seuraamiseksi. Asiantunti-
jaryhmaén raportti julkaistaan viimeistiddn 18 kuukauden kuluttua muutosasetuksen voimaantu-
lon jilkeen.

8 Suhde perustuslakiin ja sddtimisjarjestys

Esitykseen sisdltyvin 1. lakiehdotuksen 38 ja 40 §:ssé ehdotetaan sdddettiviksi rikemaksusta ja
seuraamusmaksusta. Finanssivalvonta voi ehdotuksen mukaan maérété kyseisié rike- ja seuraa-
musmaksuja seuraamukseksi EMIR-asetuksessa sdddettyjen velvollisuuksien rikkomisesta tai
laiminly6nnisté.

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan téllaiset maksut eivit ole perustuslain
81 §:n mielessd sen paremmin veroja kuin maksujakaan vaan lainvastaisesta teosta méaérattavid
sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on asiallisesti rinnastanut rangaistus-
luonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL 14/2013 vp,
PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, PeVL 55/2005 vp ja PeVL 32/2005 vp). Hallinnollisen
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seuraamuksen yleisistd perusteista on sidddettava perustuslain 2 §:n 3 momentin edellyttimalla
tavalla lailla, koska sen madraamiseen sisdltyy julkisen vallan kéytt64. Valiokunta on myos kat-
sonut, ettd kyse on merkittévista julkisen vallan kéytosta.

Laissa on tdsmallisesti ja selkedsti sdddettdva maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden perus-
teista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytintdGnpanon perusteista
(PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, PeVL 57/2010 vp, PeVL 55/2005 vp
jaPeVL 32/2005 vp). Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen tdsmal-
lisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten sééntelyyn, ei tarkkuuden
yleistd vaatimusta kuitenkaan voida téllaisen sidéntelyn yhteydessé sivuuttaa (PeVL 14/2013 vp,
PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, PeVL 57/2010 vp ja PeVL 74/2002 vp). Lisdksi sddnnosten
tulee tdyttdd sanktioiden oikeasuhtaisuuteen liittyvét vaatimukset (katso esimerkiksi PeVL
28/2014 vp ja PeVL 15/2014 vp).

Lakiehdotukseen sisdltyvit sddnnokset hallinnollisesta seuraamusmaksusta vastaavat luonteel-
taan ja sisilloltddan voimassa olevaan lainsdddantoon jo siséltyvid sddnnoksia, jotka on siddetty
perustuslakivaliokunnan myotavaikutuksella (esimerkiksi PeVL 55/2005 vp, PeVL 32/2005 vp,
PeVL 17/2012 vp ja PeVL 15/2016 vp).

Edell4 esitetyin perustein ehdotetut lait voidaan késitelld tavallisessa lain sddtdmisjarjestyk-
sessd.

Ponsi
Koska johdannaismarkkinoita, keskusvastapuolten valvontaa, pk-yritysten listautumista ja va-

kavaraisuusvalvontaa koskevissa asetuksissa on sdinndksié, jotka ehdotetaan pantavaksi tdy-
tantoon lailla, annetaan eduskunnan hyviksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 1 momentin 21 kohta, 38 §:n 1
momentin 4 kohta, 40 §:n 2 momentin 1 kohta, 41 a §:n 12 momentti ja 50 d §, sellaisina kuin
ne ovat, 5 §:n 1 momentin 21 kohta, 38 §:n 1 momentin 4 kohta ja 50 d § laissa 254/2013, 40
§:n 2 momentin 1 kohta laissa 1071/2017 sekd 41 a §:n 12 momentti laissa 1229/2018, seuraa-
vasti:

58§
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan tissi laissa:

21) OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012, jéljempéand markkinarakennetoimija-
asetus, 2 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua kauppatietorekisterié, 8 kohdassa tarkoitettua finans-
sialalla toimivaa vastapuolta, 9 kohdassa tarkoitettua finanssialan ulkopuolista vastapuolta, 10
kohdassa tarkoitettua elédkejérjestelmdd, 14 kohdassa tarkoitettua mééritysosapuolta ja 15 koh-
dassa tarkoitettua asiakasta;

38§
Rikemaksu

Finanssivalvonta méarai rikemaksun sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta:

4) laiminly® tai rikkoo markkinarakennetoimija-asetuksen 4 artiklan 3 a kohtaa méérityspal-
veluiden tarjoamisesta reiluin, kohtuullisin, syrjiméttdmin ja avoimin kaupallisin ehdoin, 5 ar-
tiklaa maaritysvelvollisuutta koskevasta menettelystd, 7 artiklaa keskusvastapuoleen padsysta,
8 artiklaa markkinapaikkaan padsystd, 9 artiklaa raportointivelvollisuudesta tai 11 artiklaa sel-
laisia OTC-johdannaissopimuksia koskevista riskienpienentédmistekniikoista, joita ei méadritetd
keskusvastapuolessa;

40 §

Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu maarataan myos sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai
rikkoo:
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1) markkinarakennetoimija-asetuksen 4 artiklan 1 tai 3 kohdan sé@dnndsté finanssialalla toimi-
van tai finanssialan ulkopuolisen vastapuolen tekemien OTC-johdannaisten mééritysvelvolli-
suudesta, 4 a artiklan 1 tai 2 kohdan sddnndstéd finanssialalla toimivan vastapuolen tekemien
OTC-johdannaisten mééritysvelvollisuudesta ja ilmoitusvelvollisuudesta taikka 10 artiklan 1 tai
2 kohdan sdinndsté finanssialan ulkopuolisen vastapuolen tekemien OTC-johdannaisten maa-
ritysvelvollisuudesta ja ilmoitusvelvollisuudesta;

41 a§

Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa

Jos 10 momentissa tarkoitettu seuraamusmaksu koskee viitearvoasetuksen 11 artiklan 1 koh-
dan d alakohdan tai 4 kohdan rikkomista, oikeushenkildlle méarattadva seuraamusmaksu saa olla
enintddn joko kaksi prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlydntid edeltdvian vuoden liike-
vaihdosta tai enintddn 250 000 euroa sen mukaan, kumpi on suurempi. Luonnolliselle henkildlle
madrittdva seuraamusmaksu saa olla enintddn 100 000 euroa.

50d§
Toiminta markkinarakennetoimija-asetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii markkinarakennetoimija-asetuksen 10 artiklan 5 kohdassa tarkoitet-
tuna viranomaisena ja 22 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna asetuksen noudattamista valvovana
toimivaltaisena viranomaisena. Finanssivalvonta vastaa mainitun asetuksen 23, 23 a, 24, 83 ja
84 artiklassa tarkoitetusta viranomaisten vilisestd yhteisty0std ja tietojenvaihdon yhteensovit-
tamisesta.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

arvopaperimarkkinalain 12 luvun muuttamisesta
Eduskunnan paitoksen mukaisesti
lisdtddn arvopaperimarkkinalain (746/2012) 12 lukuun siité lailla 1074/2017 kumotun 2 §:n
tilalle uusi 2 § seuraavasti:
12 luku

Markkinoiden vairinkiytto
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2§

Pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteena olevan rahoitusvilineen liikkeeseen-
laskijan sisdpiiriluettelot

Pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteena olevan rahoitusvélineen liikkkeeseen-
laskijan on siséllytettdva sisdpiiriluetteloihinsa kaikki markkinoiden véaérinkayttdasetuksen 18
artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitetut henkil6t.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilld annetun lain 3 luvun 20 §:n muuttamisesta
Eduskunnan péatoksen mukaisesti
lisdtddn kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annetun lain (1070/2017) 3 luvun 20 §:44n uusi 2
momentti seuraavasti:
3 luku
Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjestiiminen

20 §

Hinnanmuutosvdalit

Hinnanmuutosvilien soveltaminen ei saa estdd pdrssid tdsmiyttdmastd vallitsevien osto- ja
myyntihintojen keskipisteessa sellaisia toimeksiantoja, jotka ovat kooltaan suuria.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

maksulaitoslain 8 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan péaétoksen mukaisesti
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muutetaan maksulaitoslain (297/2010) 8 a §:n 1 momentti, sellaisena kuin se on laissa
890/2017, seuraavasti:

8a§
Ilmoitusvelvollisuus lain soveltamisalaan kuulumattomasta palvelusta

Edelld 2 §:n 4 momentin 1 tai 2 kohdassa tarkoitettua palvelua tarjoavan on esitettavd Finans-
sivalvonnalle kuvaus palvelusta ja ilmoitettava milld mainituissa kohdissa sdddetylld perusteella
tatd lakia ei sovelleta palveluun. Kuvaus on annettava ja ilmoitus tehtdva, jos maksuvilineelld
toteutettujen maksutapahtumien 12 edeltdvin kuukauden kokonaisarvo on yli 1 miljoonaa eu-
roa. Finanssivalvonnan on kuvauksen saatuaan paitettiva, tayttyyko rajattua verkkoa koskeva
edellytys, ja jos ei, ilmoitettava pdédtoksestdin kyseiselle henkildlle.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Helsingissé 13.2.2020

Paaministeri

Sanna Marin

Valtiovarainministeri Katri Kulmuni
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 1 momentin 21 kohta, 38 §:n 1
momentin 4 kohta, 40 §:n 2 momentin 1 kohta, 41 a §:n 12 momentti ja 50 d §, sellaisina kuin
ne ovat, 5 §:n 1 momentin 21 kohta, 38 §:n 1 momentin 4 kohta ja 50 d § laissa 254/2013, 40
§:n 2 momentin 1 kohta laissa 1071/2017 sekd 41 a §:n 12 momentti laissa 1229/2018, seuraa-

vasti:

Voimassa oleva laki

58§
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tar-
koitetaan téssi laissa:

21) OTC-johdannaisista, keskusvastapuo-
lista ja kauppatietorekistereistd annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 648/2012, jaljempéand markkinara-
kennetoimija-asetus, 2 artiklan 2 kohdassa tar-
koitettua kauppatietorekisterid, 8 kohdassa
tarkoitettua finanssialalla toimivaa vasta-
puolta, 9 kohdassa tarkoitettua finanssialan ul-
kopuolista vastapuolta ja 10 kohdassa tarkoi-
tettua eldkejarjestelmaa;

388§
Rikemaksu

Finanssivalvonta méirdd rikemaksun sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta:

Ehdotus

58§
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tar-
koitetaan téssi laissa:

21) OTC-johdannaisista, keskusvastapuo-
lista ja kauppatietorekistereistd annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 648/2012, jéljempéand markkinara-
kennetoimija-asetus, 2 artiklan 2 kohdassa tar-
koitettua kauppatietorekisterid, 8 kohdassa
tarkoitettua finanssialalla toimivaa vasta-
puolta, 9 kohdassa tarkoitettua finanssialan ul-
kopuolista vastapuolta, 10 kohdassa tarkoitet-
tua elakejarjestelmad, 14 kohdassa tarkoitet-
tua mddritysosapuolta ja 15 kohdassa tarkoi-
tettua asiakasta;

38§
Rikemaksu

Finanssivalvonta méirdd rikemaksun sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta:
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Voimassa oleva laki

4) laiminly® tai rikkoo markkinarakennetoi-
mija-asetuksen 5 artiklaa maéritysvelvolli-
suutta koskevasta menettelystd, 7 artiklaa kes-
kusvastapuoleen péésystd, 8 artiklaa markki-
napaikkaan padsysté, 9 artiklaa raportointivel-
vollisuudesta tai 11 artiklaa sellaisia OTC-
johdannaissopimuksia koskevista riskienpie-
nentdmistekniikoista, joita ei méiéritetd kes-
kusvastapuolessa;

40 §

Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu maérdtddn myos sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta laimin-
ly® tai rikkoo:

1) markkinarakennetoimija-asetuksen 4 ar-
tiklan 1 tai 3 kohdan sédénndsté finanssimark-
kinoilla toimivan vastapuolen tekemien OTC-
johdannaisten médritysvelvollisuudesta
taikka 10 artiklan 1 kohdan séd&nnostd finans-
sialan ulkopuolisen vastapuolen tekemien
OTC-johdannaisten mééritysvelvollisuudesta
ja ilmoitusvelvollisuudesta;

41 a§

Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd
tapauksissa

Jos edelld 10 momentissa tarkoitettu seuraa-
musmaksu koskee markkinoiden véérinkayt-
toasetuksen 11 artiklan 1 kohdan d alakohdan
tai 4 kohdan rikkomista, oikeushenkilGlle
madrittdvd seuraamusmaksu saa olla enintdédn
joko kaksi prosenttia oikeushenkilon tekoa tai
laiminlyontid edeltdvan vuoden liikevaihdosta

Ehdotus

4) laiminly® tai rikkoo markkinarakennetoi-
mija-asetuksen 4 artiklan 3 a kohtaa mdidiri-
tyspalveluiden tarjoamisesta reiluin, kohtuul-
lisin, syrjimdttémin ja avoimin kaupallisin eh-
doin, 5 artiklaa méadritysvelvollisuutta koske-
vasta menettelystd, 7 artiklaa keskusvastapuo-
leen paisystd, 8 artiklaa markkinapaikkaan
padsystd, 9 artiklaa raportointivelvollisuu-
desta tai 11 artiklaa sellaisia OTC-johdannais-
sopimuksia koskevista riskienpienentdmistek-
niikoista, joita ei méidritetd keskusvastapuo-
lessa;

40 §

Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu madritddn myos sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta laimin-
ly® tai rikkoo:

1) markkinarakennetoimija-asetuksen 4 ar-
tiklan 1 tai 3 kohdan saanndosta finanssialalla
toimivan tai finanssialan ulkopuolisen vasta-
puolen tekemien OTC-johdannaisten mééri-
tysvelvollisuudesta, 4 a artiklan 1 tai 2 koh-
dan sddnnostd finanssialalla toimivan vasta-
puolen tekemien OTC-johdannaisten mddri-
tysvelvollisuudesta  ja ilmoitusvelvollisuu-
desta taikka 10 artiklan 1 tai 2 kohdan sdén-
nostd finanssialan ulkopuolisen vastapuolen
tekemien OTC-johdannaisten mééaritysvelvol-
lisuudesta ja ilmoitusvelvollisuudesta;

41 a§

Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd
tapauksissa

Jos 10 momentissa tarkoitettu seuraamus-
maksu koskee viitearvoasetuksen 11 artiklan
1 kohdan d alakohdan tai 4 kohdan rikko-
mista, oikeushenkil6lle méaarattdva seuraa-
musmaksu saa olla enintdén joko kaksi pro-
senttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontia
edeltdvin vuoden litkevaihdosta tai enintdédn
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Voimassa oleva laki

tai enintéén 250 000 euroa sen mukaan, kumpi
on suurempi. Luonnolliselle henkilolle maia-
rattdvd seuraamusmaksu saa olla enintdén 100
000 euroa.

50d §

Toiminta markkinarakennetoimija-asetuk-
sessa tarkoitettuna toimivaltaisen viranomai-
sena

Finanssivalvonta toimii markkinarakenne-
toimija-asetuksen 10 artiklan 5 kohdassa tar-
koitettuna viranomaisena ja 22 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitettuna asetuksen noudattamista
valvovana toimivaltaisena viranomaisena. Fi-
nanssivalvonta vastaa mainitun asetuksen 23,
24, 83 ja 84 artiklassa tarkoitetusta viran-
omaisten vilisestd yhteistyOstd ja tietojen-
vaihdon yhteensovittamisesta.

Ehdotus

250 000 euroa sen mukaan, kumpi on suu-
rempi. Luonnolliselle henkilolle méaarattava
seuraamusmaksu saa olla enintddn 100 000
euroa.

50d §

Toiminta markkinarakennetoimija-asetuk-
sessa tarkoitettuna toimivaltaisena viran-
omaisena

Finanssivalvonta toimii markkinarakenne-
toimija-asetuksen 10 artiklan 5 kohdassa tar-
koitettuna viranomaisena ja 22 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitettuna asetuksen noudattamista
valvovana toimivaltaisena viranomaisena. Fi-
nanssivalvonta vastaa mainitun asetuksen 23,
23 a, 24, 83 ja 84 artiklassa tarkoitetusta vi-
ranomaisten vilisestd yhteistyOsti ja tietojen-
vaihdon yhteensovittamisesta.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20

Laki

arvopaperimarkkinalain 12 luvun muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
lisdtddn arvopaperimarkkinalain (746/2012)
tilalle uusi 2 § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

12 luku

Markkinoiden vairinkaytto

28

12 lukuun siitd lailla 1074/2017 kumotun 2 §:n

Ehdotus

12 luku

Markkinoiden vairinkaytto

28
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

Pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupan-
kdynnin kohteena olevan rahoitusvilineen
liikkeeseenlaskijan sisdpiiriluettelot

Pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdyn-
nin kohteena olevan rahoitusvdlineen liikkee-
seenlaskijan on sisdllytettiva sisapiiriluette-
loihinsa kaikki markkinoiden vddrinkdytto-
asetuksen 18 artiklan 1 kohdan a alakohdassa
tarkoitetut henkilot.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20

Laki

kaupankiynnista rahoitusvilineilld annetun lain 3 luvun 20 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

lisdtddn kaupankaynnisté rahoitusvélineilld annetun lain (1070/2017) 3 luvun 20 §:44n uusi 2

momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

3 luku

Saidnnellyn markkinan toiminnan jirjesti-
minen

20 §

Hinnanmuutosvdlit

32

Ehdotus

3 luku

Saidnnellyn markkinan toiminnan jirjesti-
minen

20 §

Hinnanmuutosvdlit

Hinnanmuutosvilien soveltaminen ei saa
estdd porssid tasmdyttimdstd vallitsevien
osto- ja myyntihintojen keskipisteessd sellai-
sia toimeksiantoja, jotka ovat kooltaan suuria.
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

Tdmd laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 20

Laki

maksulaitoslain 8 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan maksulaitoslain (297/2010) 8 a §:n 1 momentti, sellaisena kuin se on laissa

890/2017, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

8ag

Ilmoitusvelvollisuus lain soveltamisalaan
kuulumattomasta palvelusta

Edelld 2 §:n 4 momentin 1 tai 2 kohdassa
tarkoitettua palvelua tarjoavan on esitettava
Finanssivalvonnalle kuvaus palvelusta ja il-
moitettava milld 1 tai 2 kohdassa sdidetylld
perusteella titd lakia ei sovelleta palveluun.
Kuvaus on annettava ja ilmoitus tehtdva jos
maksuvélineelld toteutettujen maksutapahtu-
mien 12 edeltdvdn kuukauden kokonaisarvo
on yli 1 miljoonaa euroa kuukaudessa. Finans-
sivalvonnan on kuvauksen saatuaan piitet-
tiva tayttyyko rajattua verkkoa koskeva edel-
lytys, ja jos ei, ilmoitettava paatoksestiaan ky-
seiselle henkildlle.

Ehdotus

8ag

Ilmoitusvelvollisuus lain soveltamisalaan
kuulumattomasta palvelusta

Edelld 2 §:n 4 momentin 1 tai 2 kohdassa
tarkoitettua palvelua tarjoavan on esitettava
Finanssivalvonnalle kuvaus palvelusta ja il-
moitettava milld mainituissa kohdissa sdide-
tylld perusteella titd lakia ei sovelleta palve-
luun. Kuvaus on annettava ja ilmoitus tehtava,
jos maksuvélineelld toteutettujen maksuta-
pahtumien 12 edeltidvin kuukauden kokonais-
arvo on yli 1 miljoonaa euroa. Finanssival-
vonnan on kuvauksen saatuaan paitettiva,
tayttyyko rajattua verkkoa koskeva edellytys,
jajos ei, ilmoitettava paatoksestddn kyseiselle
henkilolle.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20
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