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Valtioneuvoston Kkirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta rahoitusmarkkinoiden ja
valvonnan integraation edistimiseksi (Market Integration and Supervision Package)

Perustuslain 96 §:n 2 momentin perusteella ldhetetddn eduskunnalle Euroopan komission 4
paivéni joulukuuta 2025 antamat sdddosehdotukset asetusten (EU) 1095/2010, (EU) 648/2012,
(EU) 600/2014, (EU) 909/2014, (EU) 2015/2365, (EU) 2019/1156, (EU) 2021/23, (EU)
2022/858, (EU) 2023/1114, (EY) 1060/2009, (EU) 2016/1011, (EU) 2017/2402, (EU)
2023/2631 ja (EU) 2024/3005 muuttamisesta, direktiivien 2009/65/EY, 2011/61/EU ja
2014/65/EU muuttamisesta sekd ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
selvityksen lopullisuudesta ja direktiivin 98/26/EY kumoamisesta ja direktiivin 2002/47/EY
muuttamisesta sekéd ehdotuksista laadittu muistio.
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KOMISSION EHDOTUS RAHOITUSMARKKINOIDEN JA VALVONNAN
INTEGRAATION EDISTAMISEKSI

1 Tausta

Euroopan komissio antoi 4.12.2025 ehdotuksen rahoitusmarkkinoiden ja valvonnan
integraation edistamispaketiksi (Market Integration and Supervision Package, MISP).

Ehdotus jakautuu kolmeen lainsédddéntdehdotukseen ja sisdltdd muutosdirektiivin ja -asetuksen,
joilla muutettaisiin useaa EU-direktiivié ja -asetusta, sekd selvityksen lopullisuutta koskevan
asetusehdotuksen, jolla korvattaisiin asiaa nykyisin séédnteleva direktiivi.

Ehdotuksella pyritddn edesauttamaan rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria palvelevien
toimijoiden toimintaa yli rajojen ja niiden mahdollisuuksia yhdentyd. Tillaisia ovat
kauppapaikat, arvopaperikeskukset ja keskusvastapuolet. Niistd suurimman osan valvonta
siirrettdisiin kansallisilta valvontaviranomaisilta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle
ESMA:lle (jiljempénd ESMA). Myos kryptovarapalvelun tarjoajien valvonta ehdotetaan
siirrettdvaksi kokonaisuudessaan ESMA:lle.

Ehdotuksessa  laajennetaan  mahdollisuuksia ~ DLT-pohjaisen  kauppapaikan ja/tai
selvitysjarjestelmén yllépitdmiseen.

Rahastosdintelyd yhdenmukaistettaisiin poistamalla vield jéljelld olevia sijoitusrahastojen ja
vaihtoehtorahastojen rajat ylittivdn jakelun esteitd. Lisdksi markkinoilletuloon liittyvid
viranomaismenettelyji yhdenmukaistettaisiin toimilupa- ja muissa markkinoille tulon
tilanteissa.

Komission ehdotus on osa 19.5.2025 julkistettua strategiaa sdéstdmis- ja sijoitusunioniksi
(Savings and Investment Union, SIU). Sadstdmis- ja sijoitusunionin tavoitteita on kuvattu
valtioneuvoston E-selvityksissd E 44/2024 vp ja E 34/2025 vp. Séddstdmis- ja sijoitusunionin
julkistamista edelsivdt Enrico Lettan laatima 10.4.2024 julkaistu raportti sisdémarkkinoiden
tulevaisuudesta sekd Mario Draghin laatima 9.9.2024 julkaistu raportti suosituksineen EU:n
kilpailukyvysta ja sisdimarkkinoiden kehittdmisesta.

Komissio jarjesti syyskuussa 2024 pydredn pOydian keskusteluita rahastosektorin seké
kaupankéynti- ja selvitysinfrastruktuurin yhdentymisestd. Komissio on myds kdynyt useita
keskusteluita ja jarjestinyt workshopeja alan toimijoiden kanssa.

Ehdotuksen laatimisen ohella komissio julkaisi laajan kyselyn yhdentymisen ja kilpailukyvyn
esteistd “Integration of EU capital markets, jonka vastausaika oli 15.4.-10.6.2025. Kyselyyn
vastasi 297 tahoa. Liséksi komissiolla oli avoimempi kysely “Call for Evidence” ajalla 8.5.—
5.6.2025, johon se sai 53 vastausta.



2 Ehdotuksen tavoite

Komission mukaan rahoituspalvelujen rajat ylittdvan tarjoamisen ja kiyton esteet, jotka liittyvit
my0s kansallisten valvontakdytdntdjen eroihin, haittaavat edelleen pddoman EU:n laajuisten
sisimarkkinoiden toteutumista, estdvédt suurten likviditeettivarantojen muodostumisen ja
rajoittavat mittakaavaetujen saavuttamista. Euroopan komission sédstdmis- ja sijoitusunionia
koskevassa strategiassa esitettyjen toimien tavoitteena on helpottaa sité, ettd ihmiset kaikkialla
EU:ssa voivat vaurastua osallistumalla yhtendisemmille pddomamarkkinoille, mikd samalla
lisdd EU:n investointikapasiteettia.

Tavoitteena on tarjota sijoittajille helpommin monenlaisia sijoitusmahdollisuuksia ja
mahdollistaa yritysten rajat ylittdivd pddoman hankinta. Pohjimmainen tavoite on pystyd
kilpailemaan USAn kanssa markkinoiden koolla, likviditeetilld ja listautumisten
houkuttelevuudella. Paketin keskiossd ovat ehdotukset, joilla poistetaan EU:n sisdmarkkinoiden
pirstoutumista aiheuttavia esteitd keskeisisti markkinasegmenteistd, kuten kaupankdynnista,
kaupankdynnin jélkeisestd toiminnasta ja rahastotoimialalla, samalla kun edistetdén innovointia
ja tehostetaan valvontaa niilld osa-alueilla. Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurit ovat
olennaisen térkeitd pddoman ja palvelujen vapaan liikkuvuuden kannalta, mutta ne toimivat
edelleen suurelta osin erillddn toisistaan, mikd rajoittaa synergioita ja aiheuttaa kalliita
paillekkaisyyksia.

Komission mukaan pddomamarkkinoiden yhdentymiseen téhtddvit aloitteet hyodyttaviat EU:n
taloutta, mukaan lukien yrityksid, jotka osaltaan toteuttavat EU:n strategisia painopisteita.
Julkiset varat eivit yksin riitd korjaamaan rahoitusvajetta, josta monet yritykset (erityisesti pk-,
startup- ja scale-up-yritykset) kérsivit. EU on ottanut kiyttoon erilaisia rahoitusvélineitd (kuten
InvestEU ja Euroopan innovaationeuvoston rahasto) ja kdynnistinyt ohjelmia Euroopan
investointipankin ja Euroopan investointirahaston puitteissa saadakseen enemmaén yksityisté
pddomaa liikkeelle. Néiden julkisten aloitteiden lisdksi paras tapa houkutella yksityisid
sijoittajia ja yksityistd pddomaa EU:n hankkeisiin ja painopisteisiin on saavuttaa todellista
edistystd toimivien ja yhdentyneiden EU:n pddomamarkkinoiden kehittdmisessa.

Paketissa keskitytddn myds sdéntelyvaatimusten virtaviivaistamiseen rajat ylittivén toiminnan
kustannustehokkuuden parantamiseksi. Yksinkertaistamiseen pééstdén useilla eri tavoilla:
siirtdmilla tiettyjd sddnnoksiéd direktiiveisti asetuksiin, poistamalla liilkkumavaraa kansallisesti
madrityiltd  sdéntelytoimilta, hienosddtdmélld tason 2  tdytdntddnpanovaltuuksia,
virtaviivaistamalla valvontajérjestelyjé seka poistamalla EU:n ja kansallisissa kehyksissé olevia
esteitd, joista on haittaa markkinatoimijoille ja sijoittajille. Esteettomat padoman sisdmarkkinat
olisivat itsessdin merkittivi yksinkertaistamistoimi, joka hyddyttdisi ihmisid ja yrityksid
kaikkialla EU:ssa.

Rahastosddntelyd koskevilla ehdotuksilla komissio tavoittelee sijoitusrahastojen ja
vaihtoehtorahastojen rajat ylittdvén jakelun edistdmisté tehostamalla ns. EU-passin kiyttod seké
sijoitusrahastoissa, vaihtoehtorahastoissa etti rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien
toiminnassa. Menettelyllisten eroavuuksien katsotaan edelleen vdhentivin rajat ylittdvaa
rahastojen tarjoamista, aiheuttavan tarpeetonta hallinnollista taakkaa ja estdvén
rahastotoimialaa tdysin hyodyntdmastd EU:n sisdmarkkinaa. Komissio ehdottaa ns. EU-passia
myos sdilytysyhteisoille. Lisdksi ESMA:n valtuuksia ehdotetaan laajennettavan rahastoyhtioité
ja vaihtoehtorahastojen hoitajia sekd sijoitusrahastoja ja vaihtoehtorahastoja koskevan
valvonnan yhtenéistimiseksi.

Rahastotoimiala on EU:ssa edelleen hyvin hajanainen, ja monilta kansallisilta rahastoilta
puuttuu tarvittava mittakaava, jotta ne voisivat kilpailla paljon suurempien EU:ssa toimivien
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mutta alun perin kolmansista maista periisin olevien rahastojen kanssa. Ehdotuksen tavoitteena
on toimilupajirjestelmd, jonka seurauksena toimiminen useassa eri jasenvaltiossa olisi nykyisté
helpompaa. Palvelujen tarjoamisen vapauden ja sijoittautumisvapauden periaatteisiin
perustuvan EU:n laajuisen toimiluvan olisi mahdollistettava se, ettd yhdessd EU:n
jésenvaltiossa toimiluvan saaneet rahastoyhtiot, vaihtoehtorahastojen hoitajat, sijoitusrahastot
ja vaihtoehtorahastot voivat saumattomasti markkinoida tuotteitaan ja tarjota palvelujaan
sisimarkkinoilla ilman, etti niiden tarvitsee noudattaa jokaisen jdsenvaltion kansallisia
lisdsadntoja tai -lupia.

Paketissa edesautetaan innovoinnin merkitysti rahoitusalalla, erityisesti hajautetun tilikirjan
teknologiaan (distributed ledger technology, DLT) perustuvaa kehitystd, laajentamalla DLT-
teknologian kéyttod koskevan asetuksen soveltamisalaa. Paketilla muutetaan voimassa olevaa
lainsdddéantdd, jotta voidaan poistaa DLT-teknologian kayttoonottoa haittaavia esteitd ja
hankaluuksia EU:n rahoitusalalla. DLT-pilottijérjestelméin tarkistus helpottaa laaja-alaisia
kokeiluja DLT-teknologialla ja tuottaa samalla arvokasta tietoa tulevaa paatoksentekoa varten.
DLT-pilottijarjestelmidn soveltamisalan ja joustavuuden laajentamisen lisdksi paketilla
nykyaikaistetaan kaupan jélkeisid toimia koskevaa lainsdddant6d, jotta siinéd otettaisiin uudet
teknologiat paremmin huomioon.

Paketissa ehdotetaan kryptovarapalvelujen tarjoajien valvonnan, seurannan ja toimilupien
mydntdmisen siirtoa kansallisilta valvontaviranomaisilta ESMA:lle. Komission mukaan siirron
tavoitteena on taata tulevaisuudessa mahdollisimman yhdenmukaiset valvontakadytdnnét néille
uusille toimijoille, joiden toiminta on helposti jdsenvaltioiden rajat ylittdvda. Siirtoa
perustellaan my0s silld, ettd nykyinen malli, jossa valvonta on péédosin kansallista, johtaa eroihin
sdantdjen tulkinnassa, valvontakdytinnoissd ja vaatimuksissa. Tdmi luo lisdkustannuksia,
oikeudellista epdvarmuutta ja esteitd rajat ylittdville toiminnalle.

Valvontaa uudistettaisiin siirtiméallda ESMA:Ile kaupankédyntiin ja kaupan jélkeiseen toimintaan
osallistuvien merkittdvien ja rajatylittdvien yhtididen ja konsernien sekéd kryptovarapalvelun
tarjoajien valvonta kansallisilta valvontaviranomaisilta. Kansallisten viranomaisten olisi
tuettava ESMA:a sen suorissa valvontatehtdvissd. ESMA saisi myos keskeisemmain roolin
suurten rahastoyhtio- ja vaihtoehtorahastojen hoitajakonsernien valvonnan ldhentimisessé ja
koordinoinnissa sisdmarkkinoilla. Valvontajérjestelyjen uudistuksella on tarkoitus helpottaa
yhteisen sdéntokirjan tiytdntdonpanoa, varmistaa kattavan tilannekuvan saaminen, helpottaa
tietoon perustuvaa péidtoksentekoa ja hyddyntdd resursseja mahdollisimman tehokkaasti.
ESMA:n laajennettu rooli edellyttéisi ehdotuksen mukaan ESMA:n hallinnon ja rahoitusmallin
uudistamista.

ESMA:n keinoja edistdd valvontakdytiantojen yhtendistdmistd kayttod ja vaikuttavuutta pyritdén
lisdamaén. Tallaisia ovat unionin oikeuden rikkomista koskeva menettely, toimimatta jattidmista
koskevat kirjeet, vertaisarvioinnit, toimivaltaisten viranomaisten véilisten erimielisyyksien
ratkaisu sekéd tehtdvien ja vastuiden siirtdiminen. Uusia horisontaalisia vélineitd olisivat
erityisesti yhteistydalustat ja kansallisten valvontaviranomaisten keskindisen avunannon
mekanismi, jolla helpotetaan hallinnollisten sanktioiden rajatylittivda perintdd. Lisdksi
ESMA:lle annettaisiin uusia valvontakdytintdjen 1dhentdmistd koskevia valtuuksia. ESMA voi
vaatia toimivaltaisia viranomaisia pyytdméadn siltd lausuntoa ja vaatia korjaavia toimia, jos
valvonnassa on vakavia puutteita, ja keskeyttdd valvottavan oikeudet tarjota rajat ylittavia
palveluja, jos valvottava on syyllistynyt EU:n lainsédddédnnon vakavaan rikkomiseen.

Selvityksen lopullisuutta koskevan sédéntelyn tarkoituksena on turvata maksujirjestelmien ja
arvopaperien selvitysjarjestelmien toiminta ja siten rahoitusvakaus tilanteessa, jossa
jarjestelmin osapuolta kohtaan on aloitettu maksukyvyttdmyysmenettely. Sadntelylla
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varmistetaan  selvitysjdrjestelmidn liittyvien velvoitteiden nettoutus ja vakuuksien
taytdntdonpanokelpoisuus maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisesta huolimatta. Muuttamalla
direktiivi asetukseksi ja sddtamillda tarkemmin selvitysjirjestelmien nimeédmisestd ja
rekisterdinnistd komissio pyrkii poistamaan esteitd jdsenvaltioiden rajat ylittdvilta toiminnalta,
parantamaan oikeusvarmuutta, sddntelyn yhdenmukaisuutta ja EU:n markkinoiden
yhdentymisti sekd edistimiin teknologisia innovaatioita.

3 Ehdotuksen pidédasiallinen sisidlto
3.1 Yleisti

Markkinoiden yhdentymistd ja valvontaa koskeva lainsdadéntdpaketti koostuu kolmesta
saddosehdotuksesta:

1) Asetus (COM/2025/943 final), jolla muutetaan seuraavia EU:n pddomamarkkinoita koskevia
saddoksid:

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 péivind
marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta (jaljempana ESMA-asetus)

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012, annettu 4 pédivani heindkuuta
2012, OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd (jaljempana
markkinarakennetoimija-asetus)

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pdivani toukokuuta
2014, rahoitusvélineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta
(jaljempéna rahoitusmarkkina-asetus)

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 pdivani heindkuuta
2014, arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekéd arvopaperikeskuksista
(jaljempéna arvopaperikeskusasetus)

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/2365, annettu 25 péivini marraskuuta
2015, arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien ja uudelleenkdyton raportoinnista ja
lapindkyvyydesti

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/1156, annettu 20 péiviand kesdkuuta
2019, yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten rajatylittivin markkinoinnin
helpottamisesta ja asetusten (EU) N:o 345/2013, (EU) N:o 346,2013 ja EU (N:o) 1286/2014
muuttamisesta

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/23, annettu 16 pdivéna joulukuuta 2020,
keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksesti

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/858, annettu 30 pdivinéd toukokuuta
2022, hajautetun  tilikijan  teknologiaan  perustuvien = markkinainfrastruktuurien
pilottijarjestelmésté (jaljempand DL T-pilottiasetus)

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2023/1114 annettu 31 pdivénd toukokuuta
2023, kryptovarojen markkinoista seké asetusten (EU) N:o 1093/2010 ja (EU) N:o 1095/2010



jadirektiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/1937 muuttamisesta (jaljempénd kryptovaramarkkina-
asetus, MiCA)

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1060/2009, annettu 16 pdivana syyskuuta
2009, luottoluokituslaitoksista

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2016/1011, annettu 8 péivinéd kesdkuuta
2016, rahoitusvilineissd ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen
arvonkehityksen mittaamisessa kéytettdvisti indekseisté

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402, annettu 12 piivand joulukuuta
2017, yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd
yksinkertaiselle, lapindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2023/2631, annettu 22 pdivind marraskuuta
2023, eurooppalaisista vihreistd joukkolainoista ja ympériston kannalta kestdvina
markkinoitavia joukkolainoja ja kestdvyyteen sidottuja joukkolainoja koskevasta valinnaisesta
tietojen julkistamisesta ja

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/3005, annettu 27 pdivini marraskuuta
2024, ympdiristdon, yhteiskuntaan ja hyvééan hallintotapaan (ESG) liittyvén luokitustoiminnan
lapindkyvyydesti ja integriteetist.

2) Direktiivi (COM/2025/942 final), jolla muutetaan seuraavia EU:n padfdomamarkkinoita
koskevia sdddoksia:

— Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 pdivénd heindkuuta
2009, siirtokelpoisten arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia
yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten
yhteensovittamisesta

— Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivédni kesédkuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké
asetiuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta ja

— Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivénéd toukokuuta
2014, rahoitusvilineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU
muuttamisesta (jaljempéna rahoitusmarkkinadirektiivi).

3) Uusi asetus selvityksen lopullisuudesta

— Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi selvityksen lopullisuudesta ja
direktiivin 98/26/EY kumoamisesta ja rahoitusvakuusjirjestelyistd annetun direktiivin
2002/47/EY muuttamisesta (COM(2025) 941 final, jiljempédnd selvitysasetusehdotus).
Ehdotuksella kumottaisiin selvityksen lopullisuudesta maksujérjestelmisséd ja arvopaperien
selvitysjdrjestelmissd annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY
(jaljempana selvitysdirektiivi).

3.2 Rahoitusmarkkina-asetusta koskevat ehdotukset

Kauppapaikkoja ovat rahoitusmarkkina-asetuksen mukaan sdinnellyt markkinat (porssit),
monenkeskiset kaupankdyntijarjestelmiat (MTF) ja organisoidut kaupankdyntijarjestelmét
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(OTF). Kauppapaikkojen toiminnasta ja valvonnasta sdddetdin rahoitusmarkkinadirektiivissa,
joka on saatettu Suomessa voimaan lailla kaupankdynnistd rahoitusvilineilld sekd
sijoituspalvelulailla. Kauppapaikkoja valvoo Finanssivalvonta, joka vastaa myds toimilupien
myoOntdmisest.

Ehdotuksessa siirrettdisiin kauppapaikkoja koskeva sddntely direktiivistd asetukseen. Ndiden
liséksi ehdotetaan uudenlaista toimilupaa useamman kauppapaikan yllapitdmiseen. Ehdotuksen
mukaan ESMA:sta tulisi merkittdvien kauppapaikkojen ja kauppapaikkakonsernien valvoja.

Eurooppalainen markkinoiden ylldpitdjd

Komissio ehdottaa uudenlaista markkinoiden yllépitdjan toimilupaa: eurooppalainen
markkinoiden ylldpitdjd (Pan-European Market Operator, PEMO). Yhtio, joka ylldpitdd
sdanneltyd markkinaa Euroopassa, voisi hakea ESMA:Ita tillaista toimilupaa, ja kaikki saman
yhtion/konsernin ETA-alueen kauppapaikat voisivat toimia tdmén yhden toimiluvan nojalla.
Kunkin kauppapaikan tulisi noudattaa sdfinneltyd markkinaa, MTF&4 tai OTF4d koskevaa
sddntelyd, riippuen sen toimintamallista. ESMA valvoisi PEMOja. Tiedot PEMOista ja niiden
yllapitdmistd kauppapaikoista keréttdisiin ESMA:m yllépitdmaén julkiseen rekisteriin.

Merkittdvien kauppapaikkojen valvonta

Ehdotuksen mukaan merkittdvien kauppapaikkojen toimilupamenettely ja valvonta siirtyisivét
kansallisilta viranomaisilta ESMA:lle.

Merkittdvin kauppapaikan kriteeristd perustuisi kauppapaikan kokoon ja konsernin rajat
ylittdvéédn toimintaan: kaupankdynnin mairé joko kauppapaikassa tai konsernitasolla ylittdisi 5
% EU:n kaupankdynnistd jossain rahoitusvilinelajissa (osakkeet, ETFt, joukkovelkakirjat,
osake-, luotto-, korko-, valuutta tai hyddykejohdannaiset) ja konsernissa olisi useammassa kuin
yhdessd  jdsenvaltiossa  sijaitsevia  kauppapaikkoja,  arvopaperikeskuksia  ja/tai
keskusvastapuolia.

Mikéli konsernissa olisi yksi merkittdvd kauppapaikka, arvopaperikeskus tai keskusvastapuoli,
siirtyisivét kaikki konsernin kauppapaikat ESMA:n valvottaviksi.

ESMA arvioisi vuosittain, tayttiavitkd kauppapaikat merkittdvyyden kriteeriston vai siirtyisikod
kauppapaikka ei-merkittdvina takaisin kansalliseen valvontaan.

Kansallisille viranomaisille jéisi vastuu kaupankdynnin valvonnasta ja vahdmerkityksisimpien
kauppapaikkojen toimilupamenettely ja valvonta. Vahamerkityksistenkin kauppapaikojen
osalta kansallisten valvojien tulisi pyytdd ESMA:lta lausunto ennen piétoksid esimerkiksi
toimiluvan myontdmisestd, palveluiden laajentamisesta, ulkoistamisesta ja toiminnan EU-
lakienmukaisuudesta.

Kauppapaikkojen toimintaa koskevat muutokset

Ehdotuksen mukaan konsernin sisdisid ulkoistuksia ei endi jatkossa kisiteltdisi valvonnassa
ulkoistuksina, joten vaatimukset niiden dokumentoimiselle ja resurssien jakamiselle yhtidsta
toiseen olisivat nykyistd matalammat. POrssin jéseneksi olisi otettava toisen porssin jédsen
aiempaa matalammalla kynnykselld. Porsseille mahdollistettaisiin sivuliikkeen perustaminen,
mutta sivuliike ei voisi yllépitaa erillistd kauppapaikkaa.

Konsolidoidut kaupankdyntitiedot



Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja (consolidated tape provider, CTP) on yhtio, jolle ESMA
myontdd toimiluvan, ja joka kerédé tietoja kauppapaikoilta ja yhdistdd nimé datavirraksi, joka
on sijoittajien saatavilla. Toiminnassa olevaa CTP:td ei Euroopassa vield ole, mutta ESMA on
15.12.2025 valinnut ensimmdiinen soveltuvimman hakijan sellaiseksi CTP:ksi, joka julkaisisi
osakkeita ja ETFid koskevaa datavirtaa. Nyt ehdotetaan laajennusta tietoihin, joita kauppapaikat
toimittaisivat osake-CTP:lle ja joita CTP julkaisisi. Téllaisia tietoja olisivat mm. viisi parasta
tarjottua hintatasoa osto/myynti sekéd tieto siitd, missd kauppapaikassa kukin hinta on.
Laajennetuille tiedoille ehdotetaan viiden vuoden siirtymaaikaa.

33 Markkinarakennetoimija-asetusta koskevat ehdotukset
Merkittdavien keskusvastapuolten valvonta

Ehdotuksen mukaan ESMA:sta tulisi merkittdvien keskusvastapuolten toimilupa- ja
valvontaviranomainen.

Ehdotuksessa maédritellddn prosessi ja kriteerit, joiden perusteella ESMA méérittaa
keskusvastapuolen merkittdviksi, ESMA:n valtuudet, mukaan lukien mahdollisuus keriti
valvontamaksuja sekd madritd seuraamuksia rikkomuksista. ESMA voisi ohjata merkittivin
vastapuolen ja sen johdon toimintaa esimerkiksi merkittdvien riskien vilttdmiseksi tai
minimoimiseksi. Kansallisille valvojille annettaisiin oikeus luopua vihemman merkittdvien
keskusvastapuolten valvonnasta ESMA:n hyviksi.

Merkittdvin keskusvastapuolen kriteeristd perustuisi joko keskusvastapuolen kokoon
(esimerkiksi selvitettyjen johdannaistransaktioiden kokonaisarvoon tai keskusvastapuolelle
annettujen vakuuksien ja maksukyvyttdmyysrahaston arvoon) tai konsernirakenteeseen
(keskusvastapuoli katsotaan merkittdvaksi esimerkiksi, jos se kuuluu samaan konserniin kuin
toinen keskusvastapuoli tai tarjoaa palveluita ESMA:n valvomalle kauppapaikalle tai
arvopaperikeskukselle). ESMA arvioi vuosittain kaikki EU-keskusvastapuolet tayttavatko ne
merkittdvian keskusvastapuolen kriteeriston, vai siirtyisikd keskusvastapuoli ei-merkittdvana
takaisin kansalliseen valvontaan.

Olemassa olevia sddannoksid mukautettaisiin ESMA:n uuden valvontaroolin mukaiseksi.
Esimerkiksi toimivaltaisten viranomaisten méadritelmid mukautetaan ja valvontakollegiot
lakkautetaan ESMA:n valvottavien osalta. Valvontakollegiot sdilytetdén ei-merkittédvien
keskusvastapuolten osalta, mutta niiden puheenjohtajaksi tulee ESMA (nykyisin
puheenjohtajuus jaettu ESMA:n ja keskusvastapuolen kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen
kesken). Timédn mydtd ESMA pééttad itsendisesti kollegion kokouspéivisté ja asialistoista.

Merkittdvien  keskusvastapuolten relevantit viranomaiset osallistuisivat  kyseisten
keskusvasapuolten toimilupien mydntdmiseen ja valvontaan. Relevantteja viranomaisia olisivat
keskusvastapuolen  kotivaltion toimivaltainen viranomainen, kolmen suurimman
olennaisimman  (suurimmat maksukyvyttdmyysrahastokontribuutiot)  selvitysosapuolen
toimivaltaiset viranomaiset, keskusvastapuoleen yhdistettyjen kauppapaikkojen ja
arvopaperikeskusten toimivaltaiset viranomaiset, Euroopan keskuspankki ja muut
keskuspankit, joiden valuutassa keskusvastapuoli toimii).

Ei-merkittidvien keskusvastapuolten viranomaisten edellytettdisiin laajalti pyytdvin ESMA:n
lausuntoa ennen kuin tekevit pédétoksid, muun muassa toimilupaa ja tarjottavia palveluita,
keskusvastapuoleen ja kauppapaikkaan péddsyd, sekd valvontatoimia ja keskusvastapuolen
toimintaa koskien.



Markkinarakennetoimija-asetuksen  kriisienhallintaa  koskevaa artiklaa  muutettaisiin
vastaamaan ESMA:n uutta hallintorakennetta sekd ESMA:n roolia merkittdvien
keskusvastapuolten suorana valvojana. Keskusvastapuolten elvytystd ja kriisienhallintaa
koskevaa asetusta ei kuitenkaan ehdoteta sisdllollisesti muutettavaksi, muutoksilla ainoastaan
huomioitaisiin  ESMA:n valvontarooli merkittdvien keskusvastapuolten osalta seka
valvontakollegioiden lakkauttaminen.

ESMA:n keskusvastapuolten valvontakomitea (CCP supervisory board) lakkautettaisiin.
ESMA:n johtokunnalla (executive board) olisi mahdollisuus perustaa halutessaan ESMA:n
sisdisid ~ komiteoita. Jos  kyseisissd = mahdollisissa  komiteoissa  keskusteltaisiin
keskusvastapuolten  tai  arvopaperikeskusten  valvonnasta,  kutsuttaisiin ~ mukaan
adnivallattomiksi jéseniksi Euroopan keskuspankki ja muut relevantit EU:n valuuttaa
liikkeeseenlaskevat keskuspankit, muttei kansallisia toimivaltaisia tai relevantteja viranomaisia.
Komitean lakkautuksen myo6td sen puheenjohtajaa ja riippumattomia jésenid ei voitaisi kutsua
Euroopan parlamentin kuultaviksi.

Keskusvastapuolten  yhteentoimivuusjérjestelyjen  hyvdksyntd  siirtyisi  kansallisilta
toimivaltaisilta viranomaisilta ESMA:lle. ESMA:Ité ei edellytettéisi kansallisten viranomaisten
konsultointia asiasta.

Kauppatietovarastoja koskevaan sddntelyyn tehtdisiin ESMA:n uutta roolia koskevia
muutoksia.

34 Arvopaperikeskusasetusta koskevat ehdotukset
Arvopaperikeskusasetuksen modernisointi

Asetusta muutettaisiin ~ siten, ettd arvopaperikeskuspalveluita voisi tarjota myds
lohkoketjuteknologialla (DLT). My®s arvopaperikeskuksen rahaselvitys olisi mahdollista tehdd
sdhkoraharatokeneilla (e-money tokens). Séhkorahatokenilla tarkoitetaan kryptovaramarkkina-
asetuksen 3 artiklan 1 kohdan 7 alakohdan mukaan kryptovaratyyppid, jolla pyritddn
sdilyttdiméan vakaa arvo ottamalla sen referenssiksi jonkin virallisen valuutan arvo. Muutoksella
pyritddn edistimddn EU:n virallisiin valuuttoihin pohjautuvien sdhkorahatokenien kayttoa.

Merkittdvien arvopaperikeskusten valvonta

Ehdotuksen mukaan ESMA:sta tulisi merkittdvien arvopaperikeskusten toimilupa- ja
valvontaviranomainen.

Ehdotuksessa maédriteltdisiin prosessi ja kriteerit, joiden perusteella ESMA maéérittdd onko
arvoperikeskus merkittdvd, ESMA:n valtuudet, mukaan Iukien mahdollisuus kerita
valvontamaksuja sekd maaritd seuraamuksia rikkomuksista. ESMA voisi esimerkiksi ohjata
merkittdvén vastapuolen ja sen johdon toimintaa esimerkiksi merkittavien riskien vilttaimiseksi
tai minimoimiseksi.
Merkittédvin arvopaperikeskuksen kriteeristd perustuisi:
- arvopaperikeskuksen kokoon (selvitettyjen (settled) tapahtumien kokonaisarvo ylittda
5 % koko EU:ssa selvitetyistd tapahtumista tai on tiettyjen kriteereiden perusteella

merkittdvd isdntdjdsenvaltion arvopaperimarkkinan toimivuuden ja sijoittajasuojan
nidkokulmasta); tai



- ryhmérakenteeseen (kuuluu samaan ryhméin kuin toisessa jisenvaltiossa kotipaikan
omaava arvopaperikeskus tai ESMA:n valvoma kauppapaikka, keskusvastapuoli tai
arvopaperikeskus); tai

- lakivalintaan (esimerkiksi arvopaperikeskuksen selvitysjarjestelmén laki on toinen kuin
arvopaperikeskuksen kotivaltion laki).

Kansallisille valvojille annettaisiin oikeus luopua vihemmaéan merkittavien arvopaperikeskusten
valvonnasta ESMA:n hyviksi.

ESMA arvioisi vuosittain tdyttdvitkd arvopaperikeskukset merkittdvyyden kriteeristdn, vai
siirtyisikd arvopaperikeskus ei-merkittivana kansalliseen valvontaan.

Olemassa olevia sddnndksid mukautettaisiin ESMA:n uuden valvontaroolin mukaiseksi.
Esimerkiksi toimivaltaisten viranomaisten madritelmid mukautettaisiin ja valvontakollegiot
lakkautettaisiin ESMA:n valvottavien osalta. Valvontakollegiot sdilytettdisiin ei-merkittdvien
arvopaperikeskusten osalta tiettyjen kriteerien tdyttyessd, mutta niiden puheenjohtajaksi tulisi
ESMA (nykyisin puheenjohtajuus kotivaltion toimivaltaisella viranomaisella). ESMA arvioisi
vuosittain tiyttddko arvopaperikeskus kriteerit valvontakollegioiden perustamiseksi.

Ei-merkittdvien arvopaperikeskusten osalta kansallisia toimivaltaisia viranomaisia
edellytettdisiin pyytimdin ESMA:Ita lausuntoa ennen kuin paattavit esimerkiksi toimiluvan
myOntdmisestd, palveluiden laajentamisesta, ulkoistamisesta ja arvopaperikeskuksen toiminnan
EU-lakienmukaisuudesta.

Arvopaperikeskuspalveluiden integrointi

Arvopaperikeskuksilta edellytettéisiin linkkien perustamista yhtddltd nk. CSD-keskuksien
(CSD-hub) vilille ja toisaalta yksittdisten arvopaperikeskusten ja CSD-keskuksen vilille.
Asetusehdotuksessa maéadriteltéisiin kriteerit, joiden tdyttyessd arvopaperikeskus katsottaisiin
CSD-keskukseksi.

Arvopaperikeskuksilta edellytettdisiin rahaselvityksen toteuttamista yhteiseurooppalaisella
alustalla (tarkoittaen kaytdnnosséd keskuspankkien T2S-alustaa), jos niiden valuutta on kyseisen
alustan selvitysvaluuttana.

Lievennettdisiin vaatimuksia, joita sovelletaan, kun arvopaperikeskus haluaa nimeté
luottolaitoksen tarjoamaan pankkityyppisid oheispalveluja, erityisesti silloin, kun kéteisselvitys
suoritetaan EU:n ulkopuolisissa valuutoissa.

Yksinkertaistettaisiin  menettelyd ydinpalvelujen ulkoistamiseksi arvopaperikeskusten
ryhmaéssa.

Rajan yli toimimisen yksinkertaistaminen

Passimenettelyd yksinkertaistettaisiin siten, ettd arvopaperikeskuksilta edellytetddn vain
jélkikiteisilmoitusta, kun alkavat tarjota palveluitaan liikkeeseenlaskijoille rajan yli.

Liikkeeseenlaskijan valinnanvapaus

Liikkeeseenlaskijoiden vapautta valita arvopaperikeskus vahvistettaisiin. Jo voimassa olevassa
arvopaperikeskusasetuksessa liikkeeseenlaskijat voivat edellyttdd liikkeeseenlaskujensa
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kirjaamista missd tahansa EU:n arvopaperikeskuksessa. Nykyisessd asetuksessa olevat
viittaukset kansallisen yhtidoikeuden soveltuvuuteen valinnanvapaudesta huolimatta seké
kansallisen yhtidoikeuden kayttd palveluntarjonnasta kieltdytymiseen poistettaisiin.
Asetusehdotuksen mukaan arvopaperikeskus voisi kieltdytyd tarjoamasta palveluitaan vain
syvilliseen riskiarvioon perustuen tai jos se ei tarjoa liitkkeenlaskijan pyytdmié palveluita.

3.5 DLT-pilottiasetusta koskevat ehdotukset

DLT-pilottiasetusta koskevat kansalliset toimet on saatettu Suomessa voimaan esityksen HE
278/2022 vp pohjalta. Lohkoketjuteknologiaa  hyddyntdvida  kauppapaikkoja  ja
selvitysjarjestelmia koskevan asetuksen soveltamisalaa laajennettaisiin  monin tavoin.
Toistaiseksi rahoitusvilineistd soveltamisalassa ovat olleet vain osakkeet, joukkovelkakirjat ja
rahasto-osuudet, nyt soveltamisala ehdotetaan kattamaan kaikki rahoitusvilineet. Alun perin
asetus laadittiin méardaikaiseksi, nyt ehdotetaan sen olevan pysyvésti voimassa.

Asetukseen sisdltyneitd euromaérdisia rajoja sallitun kaupankdynnin ja selvityksen maarista
ehdotetaan merkittdvésti aiempaa suuremmiksi. Ehdotukseen siséltyy kevennetty
toimintakehikko pienille toimijoille. Jatkossa my0s kryptovarapalvelun tarjoajat voisivat hakea
asetuksen mukaisia erityislupia.

3.6 Kryptovaramarkkina-asetusta koskevat ehdotukset
Kryptovarapalvelujen tarjoajien valvonta

Kryptovarapalvelujen tarjoajien valvonnasta sdddetdin EU:n kryptovaramarkkina-asetuksessa,
joka on saatettu Suomessa voimaan lailla kryptovarapalvelujen tarjoajista ja
kryptovaramarkkinoista (402/2024 ja HE 31/2024 vp.). Kryptovarapalvelut pitdvit sisélldan
mm. kryptovarojen sdilytyksen, toimeksiantojen toteuttamisen ja vélittdmisen, kryptovaroja
koskevan neuvonnan ja salkunhoidon. Kryptovaramarkkina-asetuksen ja sen nojalla annettujen
komission asetusten ja péitosten noudattamista valvoo Finanssivalvonta, joka vastaa myos
kryptovarapalvelujen tarjoajien toimilupien myontdmisestd. Merkittdvind kryptovarapalvelujen
tarjoajina pidetddn toimijoita, joilla on unionissa keskimdirin vahintdéin 15 miljoonaa aktiivista
kayttdjad yhden kalenterivuoden aikana. Kryptovaramarkkina-asetus ei tdlld hetkelld sisdlld
sdadnnoksid  merkittdviksi  luokiteltavien kryptovarapalvelujen tarjoajien valvonnan
keskittimisestd, vaan ndihin sovelletaan tehostettua raportointia ESMA:lle.

Ehdotuksen mukaan kaikki kryptovarapalvelujen tarjoajat niiden koosta riippumatta siirtyisivét
kansallisilta valvontaviranomaisilta ESMA:n valvontaan. Kryptovaramarkkina-asetuksen
mukaan luottolaitos, arvopaperikeskus, sijoituspalveluyritys, markkinoiden yllédpitéja,
sdahkorahayhteiso, rahastoyhtid tai vaihtoehtorahaston hoitaja voisi tarjota valvojalle tehtdvin
ilmoituksen pohjalta sellaisia kryptovarapalveluja, jotka vastaavat sen toimiluvan mukaisia
palveluja. Ilmoituksen nojalla tapahtuva kryptovarapalvelujen tarjonta siirrettdisiin myos
ESMA:n valvontaan, jos kryptovarapalvelun tarjonnasta tulisi téllaisen toimijan padtoimintaa
(pl. luottolaitokset). Jos kryptovarapalvelu olisi sivutoimintaa, valvontavastuu séilyisi
kansallisella viranomaisella. Ehdotuksella ei muutettaisi niin sanottujen stablecoinien eli
sdhkdrahatokeneiden ja omaisuusreferenssitokenien litkkeeseenlaskijoiden valvontaa. EU:n
kryptovaramarkkina-asetuksessa on erilliset sdédnnokset, joita sovelletaaan nk. stablecoinien eli
sdahkorahatokenien ja omaisuusreferenssitokenien liikkeeseenlaskijoihin. Néiden valvonta on
kansallista, mutta jos toiminta muodostuu EU:n kryptovaramarkkina-asetuksessa méériteltyjen
kynnysarvojen ylittyessd merkittdviksi, ndiden valvontavastuu siirtyy pddosin Euroopan
pankkiviranomaiselle (EBA).
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Kryptovarapalvelujen tarjoajien valvonnan saumaton siirtiminen ESMA:lle taattaisiin
siirtyméajalla, jonka ajan kansalliset viranomaiset jatkaisivat valvontaa. Siirtymaaika koskisi
sekd kansallisessa valvonnassa olevia kryptovarapalvelun tarjoajia ettd valvojien késittelyssi
olevia toimilupahakemuksia. Siirtymiaikaa sovellettaisiin my0s valvontadokumentaation
siirtimisessd kansallisilta valvojilta ESMA:lle. Siirtyméajaksi on ehdotettu 24 kuukautta
sdddosten voimaantulosta.

3.7 ESMA -asetusta koskevat ehdotukset
Valvonnan siirtdminen ESMA:lle

Merkittdvin ESMA:a koskeva muutosehdotus on toimilupia ja valvontaa koskevan toimivallan
siirtiminen kansallisilta valvojilta ESMA:lle koskien kaikkia paitsi vdhdmerkityksisimpid
kauppapakkoja, arvopaperikeskuksia ja keskusvastapuolia sekd kaikkia kryptovarapalvelun
tarjoajia koosta riippumatta. Ndma muutokset tulisivat asianomaisiin sektorisdddoksiin, kuten
rahoitusmarkkina-asetus, arvopaperikeskusasetus, ja kryptovaramarkkina-asetus. ESMA-
asetukseen puolestaan lisdttdisiin sddnnokset, jotka antaisivat ESMA:lle toiminta- ja
sanktiointioikeuksia valvottaviaan kohtaan, kuten tarkastusoikeuden ja mahdollisuuden pyytéia
aineistoa my0s kolmansilta osapuolilta.

Valvonnan harmonisoinnin edistdminen ja kansallisten valvojien velvollisuuksien lisddminen

ESMA:lle ehdotetaan lisdd valtuuksia edellyttdd apua kansallisilta valvojilta ja edesauttaa
yhteistyotd kansallisten valvojien vililli. ESMA:n tulisi laatia yhteistydsopimukset kansallisten
viranomaisten kanssa, ja kansallisilla finanssivalvojilla olisi velvollisuus avustaa ESMA:a
tdman tarvitsemassa mddrin. ESMA:n tulisi kuitenkin varmistaa se, ettd se kykenee
suorittamaan tehtdvénsa itsendisesti. Yhteistyon muodot paittdisi ESMA. Muut viranomaiset
velvoitettaisiin avustamaan ESMA:a ja seuraamaan sen ohjeita. Avustamisen kustannukset
maksaisi ESMA. Viranomaisia velvoitettaisiin jakamaan tietoa kunkin viranomaisen tehtdvien
hoitoa varten.

Mikédli ESMA havaitsisi kyselyn tai vertaisarvioinnin seurauksena, etti jonkun maan
kansallinen viranomainen ei toimisi riittdvan kattavasti, ja tdlla voisi olla haitallista vaikutusta
finanssimarkkinoiden toimintaan, ESMA voisi edellyttdd korjaavia toimia kansalliselta
viranomaiselta. Jos till4 ei olisi vaikutusta, ESMA voisi kohdistaa toimia suoraan valvottavaan
yhtioon tai tuotteeseen, ja esimerkiksi edellyttdd toiminnan keskeyttémistd. Kansalliset
viranomaiset voitaisiin myos velvoittaa jakamaan tietoa keskendidn yhteisty6alustojen kautta.
Liséksi kansalliset valvontaviranomaiset olisivat velvollisia avustamaan toisiaan hallinnollisten
sanktioiden perimisessd yli rajojen.

Hallintorakenne

ESMA:n hallintoa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd nykyisen johtokunnan (Management
Board) korvaisi uudenlainen johtokunta (Executive Board). Télld hetkelld paitidntdvalta on
ESMA:ssa pidasiassa hallintoneuvostolla (Board of Supervisors), jossa on ESMA:n
puheenjohtajan liséksi kunkin EU-maan valvontaviranomaisen edustaja. Johtokunnassa
(Management Board) on puheenjohtajan liséksi kuusi hallintoneuvoston jésenté.

Ehdotuksen mukaan johtokuntaan (Executive Board) walittaisiin viisi riippumatonta
kokopdiviisti jasentd ja merkittdva osa nykyisen hallintoneuvoston paitdsvallasta siirrettdisiin
johtokunnalle. Hallintoneuvosto séilyisi, mutta johtokunnan jdsenet olisivat my0s
hallintoneuvoston jésenid. Nykyisin johtokunnan jédsenet valitsee hallintoneuvosto
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keskuudestaan kahdeksi ja puoleksi vuodeksi kerrallaan. Ehdotuksen mukaan johtokunnan
jasenten valinnasta péattdisivit komission ehdotuksesta neuvosto ja parlamentti ja kunkin
jasenen toimikausi olisi viiden vuoden pituinen.

ESMA :n rahoitus

ESMA:n rahoituksesta noin 30 % kerdtddn nykyisin ESMA:n suorilta valvottavilta
valvontamaksuina (mm. luottoluokittajat, kauppatietorekisterit, kolmansien maiden
keskusvastapuolet), noin 43 % EU:n ja ETAn kansallisten valvontaviranomaisten maksuilla ja
noin 27 % EU:n budjetista (osuudet laskettu ESMA:n vuodelle 2025 laatimasta budjetista).
Suorien valvontamaksujen ulkopuolinen rahoitus on jaettu kansallisten valvojien ja EU-budjetin
vilille 60/40-suhteessa.

ESMA:n valvottavien médrdn kasvaessa kerittdisiin huomattavasti nykyistd suurempi osa
valvontamaksuilla suorilta valvottavilta. Kansallisten valvontamaksujen ja EU-budjetin valista
suhdetta ehdotetaan muutettavaksi 50/50-suhteiseksi niiltd osa-alueilta, jossa kansallisille
valvojille jdisi jatkossa hyvin véhin tai ei lainkaan valvottavia. Muilta osin rahoituksessa siilyisi
nykyinen 60/40-suhde.

Muita muutoksia

Lisdksi ehdotukseen sisdltyy useita teknisid muutoksia, kuten komission mahdollisuus laatia ja
antaa teknisid sdéntelystandardeja, mikédli ESMA ei toimita luonnosta komissiolle méardaikaan
mennessd, ja valvonnan depriorisoinnista kertovan tiedotteen laajempi mahdollistaminen
tilanteessa, jossa sddntelyn noudattaminen aiheuttaisi poikkeustilassa markkinatoimijoille
merkittdvid ongelmia.

3.8 Sijoitusrahastodirektiivii (2009/65/EY) ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua
direktiivii (2011/61/EU) seka sijoitus- ja vaihtoehtorahastojen rajat ylittivii markkinointia
koskevaa asetusta (EU 2019/1156) koskevat ehdotukset

Toimilupaprosessien harmonisointi, kansallisen poikkeavan sddntelyn poistaminen ja
rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien EU-passimenettelyn parantaminen rajat
ylittdavdssd toiminnassa

Nykylsm toimiluvan myo6ntdminen yhdessé jésenvaltiossa sisdltdd EU-passin tarjota rahastoja
my0s muissa jdsenvaltioissa. Toimilupaprosessia harmonisoitaisiin nykyistd tarkemmin
toimiluvan sisdltod, muotoa, lomakkeita, aikamédrii ja tietosisdltdjen standardointia koskevin
yksityiskohtaisin siinnoksin - seki erityisesti rajat  ylittdvdd toimintaa tukevin
ilmoituslomakkein. ESMA saisi valtuuden kehittdd tietoteknisid ratkaisuja ja antaa
menettelyistd tarkat ohjeet. Menettelyt ohjattaisiin mahdollisimman paljon digitaalisesti
kaytettéviksi.

Sijoitusrahastodirektiivin ja vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan direktiivin kansallista
liikkkumavaraa koskevat sddnnokset esitetddn poistettaviksi. Sijoitusrahastodirektiivissd niitd
sdadnnoksid on useita ja ne mahdollistavat erilaisia palveluntarjontamalleja, kansallisia
tulkintoja, lisdsddntelyd ja rajoituksia, jotka estdvit aidon sisdmarkkinan kehittymista.
Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan direktiivin osalta kansallisen
poikkeamismahdollisuuden poistaminen koskee erityisesti yhdenmukaistettuja
menettelysddntdjd ja toiminnan vakautta koskevia sddnndksid, mutta liittyy myos sallittuihin
palveluihin.
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Ehdotuksessa esitetdin muutoksia rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien EU-
passimenettelyyn sen parantamiseksi. Rajat ylittdvén toiminnan aloittaminen voisi tapahtua
nopeammin ilmoitusaikoja lyhentdmélle sekd kieltdmélld isdntdvaltiota asettamasta
lisavaatimuksia sille, kuinka toimintaa on kohdemaassa harjoitettava. Isdntdvaltio ei voisi
esimerkiksi vaatia sivuliikkeen perustamista tai asettaa tarjottaville palveluille muita
lisdvaatimuksia.

Rahastoyhticihin ja vaihtoehtorahastojen hoitajiin liittyvd EU-konsernin mddritelmd

Ehdotuksessa esitetdéin uutta rahastoyhtidihin ja vaihtoehtorahastojen hoitajiin liittyvad EU-
konsernin maééritelmad. Maaritelma sallisi rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen hoitajan
konserniyhtidiksi edelldi mainittujen lisdksi my0s EU:ssa toimiluvan omaavan
sijoituspalveluyrityksen ja luottolaitoksen. EU-konsernissa resurssien kohdentamista konsernin
eri yhtidille ei endd pidettdisi ulkoistamisena, vaan tyontekijdt voisivat toimia ja teknisid
resursseja voitaisiin hyddyntdd konserniyhtidissd ilman, ettd toimintoja tai tehtévid pidettiisiin
konsernin sisdisend tehtdvien ulkoistamisena. Néilld toimilla védhennettdisiin hallinnollista
taakkaa, kuten yleisid hallintotehtdvid, due diligence tehtdvia ja sisdistd valvontaa verrattuna
tilanteeseen, jossa toimintoja tai tehtdvid ulkoistetaan konsernin ulkopuolelle. Tehtéviin liittyvét
vastuut eivét kuitenkaan muuttuisi eivitka ns. postilaatikkoyhtiot olisi edelleenkéén sallittuja.

EU-sdilytysyhteisopassi

Ehdotuksessa esitetddn uutta ns. EU-sdilytysyhteisopassia, joka mahdollistaisi rahaston
sdilytysyhteison valitsemisen vapaasti EU:ssa. Séilytysyhteisopalvelujen tarjoajalla tulisi
kuitenkin olla luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen toimilupa. Ehdotuksella tavoitellaan
kilpailun lisdédmisti ja palveluiden parempaa laatua erityisesti pienemmilld markkinoilla, joilla
on vain harvoja sdilytysyhteisopalvelujen tarjoajia. Nykyisin sdilytysyhteisdn tulee sijaita
rahaston kanssa samassa jasenvaltiossa ja vain tiettyjen edellytysten vallitessa jasenvaltio voi
kayttdd kansallista liikkkumavaraa ja sallia sdilytysyhteisopalvelun tarjoamisen muusta
jésenvaltiosta.

Avaintietoasiakirjaa koskevien vanhentuneiden velvoitteiden poistaminen
sijoitusrahastodirektiivistd, sijoitusrahastojen sijoitusrajoitusten muutokset, ns. white
label/valkoinen etiketti -toimintaan liittyvin ilmoitusvelvollisuuden yksinkertaistaminen

Sijoitusrahastojen osalta poistettaisiin avaintietoasiakirjaa koskeva vaatimus vanhentuneena
sijoitusrahastodirektiivistd, kun nykyisin PRIIPs-asetus asettaa edelld mainitun asiakirjan
korvaavan velvoitteen. Liséksi sijoitusrahastojen sijoitusrajoituksia véljennettdisiin niin, ettd
jatkossa saman liikkeeseenlaskijan arvopaperistettuihin = velkainstrumentteihin ~ voisi
sijoitusrahaston varoja sijoittaa nykyisen 10 %:n sijaan 15 %:a. Toinen keskeinen muutos
koskisi indeksid seuraavia sijoitusrahastoja, joihin nykyisin sovelletaan 20 %:n
liikkkeeseenlaskijakohtaista rajoitusta. Ehdotuksen mukaan indeksiéd seuraaviin rahastoihin
voitaisiin rinnastaa my0s sellaiset sijoitusrahastot, joita hallinnoidaan muun ESMA;n
hyvéaksymén indeksin perusteella.

Ns. white labeling (valkoinen etiketti) -palvelua tarjoavan rahastoyhtion tai
vaihtoehtorahastojen hoitajan tulisi jatkossa ilmoittaa toimintamallista toimilupaprosessin tai
sen muutoksen yhteydessd. Tédméd olisi lievennys sijoitusrahastodirektiivid ja
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua direktiivid koskevaan muutosdirektiiviin, jotka ovat
parhaillaan  tdytintoonpantavina 16.4.2026 mennessd. Muutosdirektiivi  edellyttda
vaihtoehtorahastojen hoitajien ja rahastoyhtididen, jotka kéyttivit white labeling rakenteita,

14



yksityiskohtaisesti selvittdvdn toimivaltaisille viranomaisille, ettd eturistiriidat hallitaan
tehokkaasti.

Sijoitusrahastojen ja vaihtoehtorahastojen rajat ylittivid markkinointia koskevien sddnnosten
siirtdminen asetukseen

Rahastojen markkinointiin liittyvid sddnnoksid harmonisoitaisiin edelleen. Kansallisten
eroavuuksien ehkéisemiseksi rajat ylittivda markkinointia koskevat sddnnokset siirrettisiin
sijoitusrahastodirektiivistd ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetusta direktiivistd yhteista
sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten rajat ylittdvin markkinoinnin helpottamista koskevaan
asetukseen (EU 2019/1156). Muutoksen tarkoituksena olisi edistdd yhdenmukaisuutta, vahentda
kansallisia eroavuuksia ja mahdollistaa keskitetyt prosessit, ilmoitusmenettelyt seké
rahastoyhtididen ettd vaihtoehtorahastojen hoitajien osalta, mutta myos valvojien toiminnassa.

ESMA:n valvontavaltuuksien laajentaminen

Ehdotuksessa esitetdidin ESMA:lle uusia valvontavaltuuksia suurten rahastoyhtididen ja
vaihtoehtorahastojen hoitajien valvonnassa sekd muodollista koordinaattorin roolia tilanteissa,
joissa koti- ja iséntivaltion toimivaltaiset viranomaiset ovat erimielisid valvontaan liittyvéssi
asiassa. ESMA johtaisi vdhintdén vuosittain toistuvaa arviointiprosessia koskien suurimpia rajat
ylittdvad toimintaa harjoittavia rahastokonserneja. Suurena pidettiisiin sellaista rahastoyhtio-
tai vaihtoehtorahastojen hoitaja -konsernia, jonka hallinnoitavana olevat asiakasvarat olisivat
madriltddn véhintddn 300 miljardia euroa ja toimintaa harjoitettaisiin véhintdin kahdessa
jésenvaltiossa. ESMA voisi my0s suositella korjaustoimia toimivaltaisille viranomaisille ja
puuttua valvojien erilaisiin, paéllekkéisiin tai puutteellisiin toimiin esimerkiksi rajat ylittivin
toiminnan valvonnassa ja tarvittaessa myos keskeyttdd rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen
hoitajan tai sdilytysyhteison toiminnan. Lisdksi ESMA saisi valtuuden julkistaa ja yllapitdd
tietoja iséntévaltioiden toimivaltaisten viranomaisten rahastoyhtidille ja vaihtoehtorahastojen
hoitajille asettamista viranomaismaksuista.

Direktiivin liittyisi 18 kuukauden tdytintoonpanoaika. Siirtymiaikoja ei ole ehdotettu
direktiiviin eikd asetukseen.

3.9 Selvitysasetusehdotus
Selvitysasetuksen soveltamisala ja mddritelmdit

Selvitysjdrjestelmédén  osallistuyjan ~ mééritelmédd ja  siten  nettoutuksen  suojan
vahimmaissoveltamisalaa ehdotetaan laajennettavaksi selvitysdirektiiviin verrattuna siten, ettd
se kattaisi jatkossa kaikki selvitysjirjestelmén toimintaan osallistuvat tahot. Voimassa oleva
madritelmd kattaa vain tietyt sddnnellyt rahoitusmarkkinatoimijat (mm. laitokset,
keskusvastapuolen maééritysosapuolet). Asetuksessa sdddettdisiin @ my0Os siitd, milld
edellytyksilla jarjestelmin yllapitdja voisi hyviksya néitd muita toimijoita selvitysjarjestelman
osallistujaksi. Poikkeuksellisissa, jarjestelmériskin véhentdmiseen liittyvissd tilanteissa
jésenvaltio voisi laajentaa nettoutuksen suojan koskemaan myos ns. epédsuoria osallistujia, jotka
osallistuvat jarjestelméén varsinaisen osallistujan vilityksella.

Selvitysasetus koskisi rahoitusmarkkinadirektiivin mukaisten rahoitusvilineiden selvitysté.
Jasenvaltioiden viranomaisille annettaisiin mahdollisuus laajentaa nettoutuksen suojan
soveltamisalaa nimetyissd jérjestelmissd myOs muunlaisiin instrumentteihin, jos se on
jérjestelmariskin vuoksi perusteltua.
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Asetukseen lisdttdisiin uusia mééaritelmid selvitysdirektiiviin verrattuna, kuten uudet arvo-
osuuden (book entry) ja tilin (account) maaritelmdt. Vakuuden mééritelméé laajennettaisiin
kattamaan myds lohkoketjuteknologian avulla annetut tai kirjatut varat.

Selvitysjdrjestelmien nimedminen ja toiminta sekd kolmansien maiden jdrjestelmien
rekisterointi

Asetusehdotus sisdltdd uutta yksityiskohtaista sééntelyd selvitysjédrjestelmien nimedmisesti
(designation) ja toiminnasta. Jdsenvaltioiden tulisi valita viranomaiset asetuksessa sdddettyja
tehtivid varten ja ilmoittaa viranomaiset ESMA:lle.

Asetuksessa sdddetty nettoutuksen ja vakuuksien suoja soveltuisi nimetyssd jarjestelméssi
tapahtuvaan selvitykseen. Jirjestelmén ylldpitdja voisi hakea kansalliselta viranomaiselta
jarjestelmin nimedmistd selvitysasetuksen mukaiseksi jdrjestelmiksi. Viranomainen voisi
nimetd sellaisen jarjestelmdn, johon sen kotijdsenvaltion laki soveltuu, jos vdhintdan yhdelld
jarjestelman osallistujalla on kotipaikka kyseisessd jasenvaltiossa.

Asetuksessa sdddettdisiin hakemuksen siséllostd, médrdajoista sen kisittelylle (yhteensd 100
paivad), selvitysjarjestelmaille ja sen ylldpitdjdlle asetettavista vaatimuksista sekd nime&dmisen
peruuttamisesta esimerkiksi sen vuoksi, ettd jarjestelmén ylldpitéja tai jarjestelmé vakavasti tai
jatkuvasti rikkoo asetuksessa asetettuja vaatimuksia.

Asetusehdotus sisdltdd sddnnoksid myoOs viranomaisten rajat ylittdvastd yhteistyOstd. Jos
toimivaltainen viranomainen aikoisi peruuttaa jarjestelmén nimeémisen, tulisi timén pyytida
mielipidettd jarjestelmin ylldpitdjdn kotivaltion viranomaiselta sekd eurooppalaisilta
viranomaisilta (ESMA, Euroopan pankkiviranomainen, Euroopan keskuspankkijirjestelma).
Jos kyseessd olisi arvopaperikeskus tai keskusvastapuoli, niin my6s valvonnasta vastaavan
viranomaisen tulisi hyviaksya jarjestelmin nimedmisen peruuttaminen.

Nettoutuksen suojan laajentaminen EU:n ulkopuolisten maiden jérjestelmiin osallistuviin
kansallisiin  toimijoihin on selvitysdirektiivissd jdtetty jdsenvaltioiden harkintaan.
Asetusehdotuksen mukaan kolmansien maiden jarjestelmét tulisi rekister6idd kussakin
sellaisessa jdsenvaltiossa, jossa on niihin osallistuvia jésenid, jotta selvitysasetuksen suoja
soveltuu. Kolmannen maan jéarjestelman yllapitdjéan tulisi tehda rekisterdintihakemus ESMA:1le.
Paitoksen hakemuksen hyviksynnéstd tekisi kansallinen viranomainen kunkin jésenvaltion
osalta erikseen. Paétoksentekoprosessista on ehdotettu yksityiskohtaisia sdénnoksid, jotka
vastaavat suurelta osin EU:n jarjestelmien nimedmisestd ehdotettua.

Nettoutuksen ja siirtomddrdysten sitovuus, vakuuden haltijoiden suoja ja lainvalinta

Voimassa olevan selvitysdirektiivin siséltd on sisdllytetty asetusehdotukseen tietyin
tdydennyksin. Kyseisissd sddnnoksissd sdddettéisiin selvitysdirektiivid vastaavalla tavalla mm.
siitd, ettd siirtomddrdykset ja nettoutus sitovat sivullisia myds osallistujaa koskevassa
maksukyvyttdomyysmenettelyssd, jos siirtomédrdykset ovat tulleet jarjestelmdin ennen
maksukyvyttomyysmenettelyn alkamista. Osallistuyjan maksukyvyttomyysmenettely ei
vaikuttaisi taannehtivasti sellaisiin osallistujan jarjestelmddn osallistumisen yhteydessd
muodostuneisiin ~ oikeuksiin  ja  velvoitteisiin, jotka ovat  syntyneet  ennen
maksukyvyttomyysmenettelyn alkamista. Tdllaisiin oikeuksiin ja velvoitteisiin sovellettaisiin
edelleen jérjestelmiin sovellettavaa lakia.

Lisédksi asetuksessa sdéddettéisiin selvitysdirektiivid vastaavasti siitd, ettd vakuuden antaneen
osallistujan maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen ei vaikuttaisi osallistujan oikeuteen sille
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jarjestelmin yhteydessd annettuun vakuuteen eiké jasenvaltioiden keskuspankkien tai Euroopan
keskuspankin (EKP) oikeuteen niille annettuun vakuuteen. Vakuus voidaan muuttaa rahaksi
mainittujen oikeuksien turvaamiseksi.

Selvitysdirektiivin vakuusoikeuksia koskevaa lainvalintasdéntdd on ehdotuksessa pyritty
tarkentamaan. Esineoikeuksiin soveltuva laki médrdytyisi edelleen omaisuuden sijaintipaikan
mukaan (lex rei sitae), mutta sijaintipaikkaa tarkennettaisiin, koska siitd on sédddetty eri
jasenvaltioissa eri tavoin (esimerkiksi Suomessa omaisuudenhoitotilin tilinhaltijan rekisterin tai
kirjanpidon pitovaltio). Ehdotuksen mukaan oikeushenkilén ylldpitdmén rekisterin, tilin tai
talletusjarjestelmén sijaintipaikka olisi se jdsenvaltio, jossa kyseiselld oikeushenkil6lld on
rekisterdity toimipaikka. Jos sijaintia ei pystytd tdlld tavalla médritteleméén, sovellettavaksi
tulisi jérjestelmédn soveltuva laki.

Selvitysdirektiiviin verrattuna uusia olisivat lopullista selvitystd (final settlement) koskevat
sdannokset. Ehdotuksen mukaan selvitys olisi lopullista, kun liiketoimen sopijapuolten
velvoitteet on tdytetty ehdoitta ja peruuttamattomasti jirjestelmdn sddntdjen sekd
omistusoikeuden ja muiden oikeuksien siirtoon sovellettavan lain mukaisesti. Lisdksi direktiivin
jésenvaltio-optiot selvitystililld olevien varojen tai arvopaperien taikka jarjestelmén yhteydessé
olevan luottojirjestelyn kidytdstd muutettaisiin suoraan soveltuviksi.

Selvitysasetuksen siirtymdsddnnokset ja toimivallan siirrot

Selvitysdirektiivin tdytintdon panneen kansallisen lain nojalla nimettya selvitysjarjestelmaa
pidettdisiin asetuksen mukaisena selvitysjérjestelménd viiden vuoden ajan taikka siihen asti, etté
selvitysjérjestelma nimetddn uuden asetuksen nojalla. My6s kolmansien maiden jirjestelmille
annettaisiin viiden vuoden siirtymaaika, jonka kuluessa ne tulisi rekisterdidi, tai nettoutuksen
suoja lakkaa. Siirtomédrdystd, joka on kirjattu jérjestelmiin ennen asetuksen voimaantuloa,
mutta selvitetddn sen jalkeen, pidettdisiin asetusehdotuksen mukaisena siirtomaarayksena.

Komissio ehdottaa valtuuksia delegoiduilla sdddoksilld laajentaa asetuksen soveltamisalaa
muuttamalla maééritelmid ja tarkentaa lopullisen selvityksen kisitettd. Ndméa delegoidut
sdddokset kuuluvat lainsddddnnén alaan ja niilld on yhtymékohtia kansalliseen
varallisuusoikeuteen. Lisdksi komissio ehdottaa valtuuksia antaa delegoituja sdddoksia
selvitysjirjestelmén  nimedmiseen ja  rekisterdintiin  liittyvistd  teknisluontoisista
yksityiskohdista.

Rahoitusvakuusdirektiivin muutokset

Rahoitusvakuusjérjestelyistd annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2002/47/EY (jaljempdnd rahoitusvakuusdirektiivi) on yhdenmukaistettu ja kevennetty
vakuussitoumuksille asetettavia muotovaatimuksia, tunnustettu rahoitusmarkkinoilla yleiset
rahoitusvakuusmuodot (arvopaperit tai erddt muut rahoitusvilineet, tiliraha tai lainasaamiset)
sekd varmistettu tdllaisen vakuusvelkojan maksunsaantioikeudet konkurssi- ja muissa
maksukyvyttomyystilanteissa.

Komissio ehdottaa, ettid rahoitusvakuusdirektiivin suojaamana rahoitusvakuutena pidettdisiin
myds sellaista kiteistd, rahoitusvilinettd ja lainasaamista, joka on laskettu liikkeeseen tai
kirjattu kéyttden lohkoketjuteknologiaa (DLT). Lisdksi jdsenvaltiot voisivat laajentaa
rahoitusvakuusdirektiivin ~ antaman  suojan  koskemaan myds (muita) sellaisia
rahoitusmarkkinadirektiivissd tarkoitettuja rahoitusvilineitd, joilla kéydddn kauppaa
padomamarkkinoilla.
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Rahoitusvakuusdirektiiviin lisdttdisiin tilin maédritelmd, joka wiittaisi selvitysasetuksen
madritelméaan. Lisdksi erillisessd sddnnoksessad todettaisiin, ettd direktiivissa tili tai rekisteri voi
tarkoittaa mité tahansa sdhkoistd, myos lohkoketjuteknologiaan pohjautuvaa, tilid tai rekisteria.
Muutokset olisi pantava tiytdntoon 18 kuukauden kuluessa niiden voimaantulosta.

4 Ehdotuksen oikeusperusta ja suhde suhteellisuus- ja
toissijaisuusperiaatteisiin

4.1 Oikeusperusta

Muutosehdotusten oikeusperustana on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
(SEUT) 114 artikla, jonka nojalla Euroopan parlamentti ja neuvosto voivat antaa
sisdmarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevia yhdenmukaistamistoimenpiteitd. Kaikki
ehdotuksen osat: pddasetus, paddirektiivi ja selvityksen lopullisuusasetus, perustuvat tdhin
artiklaan.

Liséksi oikeusperustana on direktiivien osalta edelld mainitun sopimuksen (SEUT) 53 artiklan
1 kohta. Témé artikla mahdollistaa direktiivien antamisen, joilla helpotetaan
sijoittautumisvapautta ja palvelujen tarjoamista jisenvaltioiden vélilla.

Molemmat ehdotukset késitellddn tavallista lainsdédtdmisjarjestystd noudattaen, jossa Euroopan
parlamentti ja neuvosto hyvédksyvdt sdddokset yhdessd. Neuvosto tekee ratkaisunsa
madrdenemmistolla.

Valtioneuvosto katsoo, ettd ehdotusten oikeusperustoja on pidettdvéd asianmukaisena.
4.2 ESMA:lle siirrettivi toimivalta ja suhteellisuus/toissijaisuusperiaatteet

Edelld kuvatun mukaisesti ESMA:n toimivaltaa laajennettaisiin huomattavasti nykyisesta.
Unionin virastot voivat mm. tehdd oikeudellisesti sitovia padtoksid ja médritd seuraamuksia.
Niille ei kuitenkaan voida siirtdé toimivaltaa, johon siséltyy laajaa harkintavaltaa tai jossa on
tosiasiallisesti kyse poliittisen vallan kayttdmisestd. Ehdotusten jatkokasittelyssd on niin ollen
varmistettava, ettd siirrettdvin toimivallan siséltd ja sen kédyton edellytykset on mééritelty
mahdollisimman selvésti ja tarkkarajaisesti.

4.3 Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaatteen osalta ehdotukset ovat pédosin rajattuja ja kohdennettuja. Ehdotusten
padpaino on rajan yli toimimisen ongelmakohtien vihentdmiseen.

Komission vaikutustenarviossa on arvioitu eri vaihtoehtojen tehokkuutta, vaikuttavuutta ja
johdonmukaisuutta. Valittu sdéntelyratkaisu on arvioitu parhaaksi keinoksi saavuttaa asetetut
tavoitteet ilman, ettd se aiheuttaa tarpeetonta séddntelyrasitetta tai vaarantaa markkinoiden
toimimista.

Valtioneuvosto pitda suhteellisuusperiaatteen kannalta ongelmallisena, ettd komissio ei ole edes
arvioinut sellaista vaihtoehtoa, jossa selvitysasetuksessa echdotetut muutokset tehtdisiin
selvitysdirektiiviin. ~ Selvitysdirektiivin muutos olisi uutta asetusta kevyempi ja
tarkoituksenmukaisempi toimenpide komission tavoitteiden saavuttamiseksi.

Valtioneuvosto pitdd muilta osin ehdotuksia suhteellisuusperiaatteen mukaisina.
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4.4 Toissijaisuusperiaate

Toissijaisuusperiaatteen nidkokulmasta ehdotukset ovat perusteltuja, koska kansalliset toimet
eivit riittdisi saavuttamaan tavoiteltua sddntelyn yhdenmukaisuutta ja rahoitusmarkkinoiden
tehokasta toimintaa. Ehdotuksessa on kyse ennen kaikkea rajan yli toimimisen esteiden
vihentdmisestd, ja esteiden madaltaminen harmonisoimalla kansallisia lainsédddédntdja olisi
huomattavasti hitaampaa ja tehottomampaa.

Valtioneuvosto pitidd ehdotuksia toissijaisuusperiaatteen mukaisena.

5 Ehdotuksen vaikutukset
5.1 Komission vaikutusarvio
Komissio on laatinut ehdotuksesta vaikutusarvion (SWD(2025) 943 final).

Komission vaikutusarvion mukaan EUn pddomamarkkinat ovat alikehittyneet verrattuna mm.
USAn markkinoihin ja sirpaloituneet valtionrajojen mukaisesti. Komission tavoitteena ovat:

- Markkinoiden yhdentymisen ja mittakaavaetujen edistiminen parantamalla
markkinatoimijoiden mahdollisuuksia toimia saumattomammin eri jisenvaltioissa.
Tédmin seurauksena rajat ylittdvien liiketoimien odotetaan lisdéntyvin ja halpenevan.

- Yhdennetyn valvonnan mahdollistaminen puuttumalla epédjohdonmukaisuuksiin ja
monimutkaisuuksiin, jotka johtuvat kansallisten valvontaldhestymistapojen
hajanaisuudesta. Yhdennetty valvonta on olennaisen tirkedd markkinoiden
yhdentymisen edistimiseksi, ja aloitteella pyritddn tehostamaan valvontaa, edistiméén
rajat ylittdvéa toimintaa ja vastaamaan paremmin esiin nouseviin riskeihin vdhentéen
samalla yritysten turhaa rasitusta.

- Innovoinnin ja erityisesti hajautettujen tilikirjateknologioiden kayttéonoton
helpottaminen. Tdma edistdisi kaupankdynnin ja kaupan jélkeisen toiminnan kilpailua
parantaen markkinoiden toimintaa.

Komission nidkemyksen mukaan sidintelyehdotuksessa esitetyt toimet tuottavat merkittavid
integraatiohyotyjé.

Ehdotuksessa yhdistyvdt kaupankdyntiin ja kaupan jélkeisiin toimiin ja toimijoihin
kohdistuvien vaatimusten laaja yhdenmukaistaminen seki rajat ylittdvén toiminnan esteiden
poistaminen, valvonnan ldhentymisvilineiden ja - valtuuksien (supervisory convergence)
vahvistaminen sekéd merkittdvimpien infrastruktuurien valvonnan keskittiminen EU-tasolle.

Toimenpiteet helpottaisivat sddntelytaakkaa ja toiminnan monimutkaisuutta, miké tehostaisi
palvelujen  tarjoamista yli rajojen ja  edistdisi markkinoiden  yhdentymisti.
Toteuttamiskustannukset kohdistuisivat pédasiassa infrastruktuureihin ja kansallisiin
viranomaisiin. Lisdksi ehdotukset vaativat merkittdvid resursseja ja infrastruktuurin
kehittamistda ESMA:ssa, mikd rahoitettaisiin suurimmalta osin ESMA:n valvontamaksuilla.
Kaikkien ndiden kustannusten komissio odottaa kuitenkin olevan pienemmat kuin tehokkuuden
paraneminen ja yksinkertaistaminen keskipitkélla aikavililla.
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Ehdotukset vihentéisivit liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien oikeudellista epdvarmuutta,
alentaisi sdéntdjen noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia ja parantaisi ennustettavuutta.

DLT-pilottijarjestelmin joustavuuden lisddminen ja lohkoketjuteknologian kéyttod koskevat
lainsddddannon muutokset kannustaisivat tekniikan tehokkaampaan kayttéonottoon.

Valvonnan ldhentymisen vahvistaminen ja yhdennetympi valvontakehys tasoittaisivat
toimintaedellytyksid, rajoittaisivat sddntelyn katvealueiden hyvéksikéytto4 ja vihentdisivit rajat
ylittdvdén toimintaan liittyvad hallinnollista taakkaa.

Paketti helpottaisi sijoittajien mahdollisuuksia hyodyntéd monipuolisia sijoitusmahdollisuuksia
ja auttaisi yrityksid hankkimaan pdfomaa yli rajojen. Néin ollen se auttaisi parantamaan
padoman mobilisointia Euroopassa ja mahdollistaisi oikean rahoitusekosysteemin syntymisen
EU:n strategisten painopisteiden tukemiseksi, talouden vahvistamiseksi ja kilpailukyvyn
parantamiseksi.

Vaikka aloite ei kohdistu erityisesti pk-yrityksiin, silld voi komission mukaan olla my&nteisié
vaikutuksia myds pk-yrityksille. Rahoitusalan pienemmdt markkinatoimijat hyotyvat
suurempien yritysten tavoin kustannusten ja hallinnollisen taakan pienenemisestd rajat
ylittdvéssd palvelujen tarjonnassa. Lisddntynyt rajat ylittdva kilpailu voi ajaa tehottomammat
pk-yritykset pois markkinoilta, mutta elinkelpoiset liiketoimintamallit omaavien pk-yritysten
kasvu voi helpottua.

Komission  vaikutusarvion = mukaan rahastosdéntelyn  harmonisointi  edesauttaisi
rahastomarkkinan yhdentymista sekd skaalaetujen syntymista ja hyddyntdmismahdollisuuksia
lisdéntyvin rajat ylittivdn rahastotoiminnan ja rahastojen jakelun ansiosta. Vaikutusarvion
mukaan rajat ylittdvdn rahastotarjonta lisdédntyisi, rahastojen koko kasvaisi ja rahastojen
hallinnointikustannukset laskisivat. Markkinoille tulon esteiden poistaminen lisdisi uusien
rahastojen perustamista ja rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien méérd ja koko
kasvaisi. Myds useammassa kuin yhdessi EU-valtiossa toimivien rahastoyhtio- ja
vaihtoehtorahastojen hoitajakonsernien mééra lisdéntyisi ja niiden toiminta laajenisi useampaan
jasenmaahan kuin aiemmin. Mahdollisuus nimetd séilytysyhteis6 muusta EU-valtiosta kuin
rahaston kotimaasta lisdisi rahastojen perustamista jisenmaihin, joissa séilytysyhteisopalveluita
on vain rajoitetusti saatavilla. Komission vaikutusarviossa ei nihdéd negatiivisia vaikutuksia
rahastoyhtidille vaihtoehtorahastojen hoitajille, sijoitusrahastoille tai vaihtoehtorahastoille.

Komission mukaan selvitysasetusehdotus johtaa vain pieniin hallinnollisiin kustannuksiin
jasenvaltioille, jotka johtuvat uuteen lainsddddntdon sopeutumisesta ja uusista
nimedmisprosesseista. Komission mukaan ehdotuksesta ei aiheudu muita kustannuksia.
Kokonaisuutena ehdotus véhentdisi markkinatoimijoiden hallinnollisia kustannuksia erityisesti
rajat ylittdvissd tilanteissa. Tamd sédstd koostuisi selvitysjérjestelmien yllépitdjien ja muiden
markkinatoimijoiden oikeudellisista kuluista, kun toimijoiden ei tarvitsisi erikseen tutustua eri
jasenvaltioiden lakeihin. Tamai poistaisi rajat ylittdvdn toiminnan esteitid. Lisdksi ehdotus
vihentdisi valvontakustannuksia sekd edistdisi innovaatiota ja markkinatoimijoiden
osallistumista kolmansien maiden rahoitusmarkkinoille niissd jésenvaltioissa, joissa
selvitysdirektiivin suojaa ei ole laajennettu koskemaan kolmansien maiden jarjestelmié.

Komissio jérjesti julkisen kuulemisen selvitysdirektiivin ja rahoitusvakuusdirektiivin
uudelleentarkastelusta vuonna 2021 (E 40/2021 vp). Tuon kuulemisen lopputuloksena komissio
totesi vuonna 2023, ettd selvitysdirektiivi toimii hyvin, eikd tarvetta muutoksin ollut
(COM(2023) 345 final).
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Komissio on jérjestanyt vuonna 2025 uuden kohdistetun kuulemisen, jossa selvitysdirektiivid
koskeviin kysymyksiin on vastannut 20-40 vastaajaa. Vaikutusarviossa todetaan, etti
selvitysdirektiivin lissharmonisaatiota koskeva palaute oli jakautunutta. Vaikutusarviossa ei
kerrota, kuinka moni vastaaja oli kannattanut selvitysdirektiivin muuttamista asetukseksi. Osa
vastaajista on edelleen ollut sitd mielti, ettd selvitysdirektiivi toimii hyvin. Lisdharmonisaatiota
kannattivat suurin osa markkinatoimijoista ja erityisesti keskusvastapuolten edustajat, sellaiset
markkinatoimijat, jotka kdyttdvdat uutta teknologiaa, pankit ja pankkiyhdistykset.
Arvopaperikeskukset ja alueelliset rahoitusmarkkinaosallistujat taas olivat sitd mieltd, ettd
selvitysdirektiivi toimii hyvin.

Komission vaikutusarviot esitetyistd keinoista ovat péddsddntdisesti kuvailevia ja suuntaa
antavia, varsinaisia numeerisia arvioita on hyvin véhin. Esimerkiksi selvitysasetusta koskevalta
osin vaikutusarvio ei sisdlld mairéllisid arvioita eikd siind ole lainkaan arvioitu sellaista
vaihtoehtoa, jossa ehdotetut muutokset tehtiisiin selvitysdirektiiviin.

Komission vaikutusarvion ensimmdinen versio oli saanut sddntelyntarkastelulautakunnalta
kielteisen lausunnon. Vaikutusarvion pdivitetty, sittemmin julkaistu versio oli saanut
hyvéksyvin lausunnon, mutta varauksin ja yhdeksénkohtaisen parannuskehotuksen kera.

5.2 Vaikutukset lainséidéintoon ja taloudelliset vaikutukset
Kauppapaikat ja kaupankdynti

Rahoitusmarkkinadirektiivin kauppapaikkoja koskevat osuudet on implementoitu lakiin
kaupankaynnistd rahoitusvilineilld (1070/2017), joka tulisi monilta osin kumota sdénndsten
siirtyessd EU-asetukseen. Laki kaupankéynnistd rahoitusvilineilld siséltdd my0s jonkin verran
kansallista sdéntelyd, mm. koskien kolmansien maiden kauppapaikkoja ja tulisi harkittavaksi,
voidaanko ja onko tarpeen sdilyttad lakiin kyseiset osa-alueet. Myos sijoituspalvelulakiin tulisi
tehtéviksi joitakin teknisid muutoksia.

Ehdotuksessa merkittivyyden rajat on mééritelty niin, ettd suurin osa kauppapaikoista siirtyisi
todennikoisesti ESMA:n valvontaan. Merkittdvien kauppapaikkakonsernien valvonnan
siirtyminen ESMA:1le tarkoittaisi Nasdag-konsernin valvonnan siirtymisté pois pohjoismaisilta
ja baltialaisilta viranomaisilta. Suomessa Nasdaq Helsinki Oy:n ylldpitimin pdrssin ja
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén siirtymiselld ESMA:n valvontaan olisi sekd
taloudellisia ettd muita vaikutuksia, mistd enemméin kohdassa ESMA:n valvonta.

Kauppapaikoille ehdotetut helpotukset resurssien jakamisesta konserniyhtididen kesken
johtaisivat  todennédkoisesti  resurssien nykyistd  suurempaan  keskittimiseen, ja
kauppapaikkakonsernien nékdkulmasta kustannussadstoon.

Pitkdllda tahtdimelld vaikutuksia olisi ennen kaikkea silld, olisiko Suomessa jatkossa
suomalainen markkinoiden yllapitdja. Porssi ja pk-yritysten kasvumarkkina ovat toistaiseksi
houkutelleet uusia listautujia, ja ndiden merkitys kyseisten yritysten rahoituksen kerddmiselle
on ollut tirked. Mikéli Suomessa ei olisi pdrssid, olisi erityisesti pienten ja keskisuurten
toimijoiden péésy arvopaperimarkkinoille mahdollisesti nykyistd vaikeampaa. Téll4 voisi myds
olla merkittdvdd vaikutusta listautumisissa ja listallaolossa kéytettdviin palveluihin, niiden
ylldpitoon ja saatavuuteen jatkossa. Komission ehdotuksen tavoite on edistdd
markkinatoimijoiden integroitumista. Ehdotukseen sisédltyvit sellaiset toimet, joilla
mahdollistettaisiin resurssien aiempaa helpompi allokointi konseniyhtididen vililla ja ehdotettu
PEMO-malli mahdollistavat ketterimmén toiminnan konsernirakennetta muuttamatta.
Merkittidvien porssikonsernien pakollinen péddtyminen ESMA:n valvontaan ilman PEMO-
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mallia saattaisi lisdtd paineita konsernirakenteen yksinkertaistamiseen, silld mitd useampi yhtio
ESMA:n valvonnassa olisi, sitd useampi valvontamaksu konsernilla olisi maksettavana.
Valvontamaksujen suuruus ja midrdytymisperusteet ehdotetaan méériteltdviksi mydhemmin.

Konsolidoitujen kauppatietojen julkistajan tietovaatimusten laajentaminen saattaisi pitkalld
tahtédimelld hyodyttdd sijoittajia sen ymmaértdmisessd, missid kauppapaikassa milloinkin olisi
paras hinta kullekin rahoitusvilineelle. Kiytinnon hyoty riippuisi kuitenkin siitd, olisiko
sijoittajille padsy niihin kauppapaikkoihin ja siitd, mikd on kunkin sijoittajan kaytettivissé
oleva tekninen nopeus tarjousten jittimiseen ja sen kautta kaupankéyntiin.

Kaupan jilkeiset toimet

Olennaisin post-trading infrastruktuureihin, keskusvastapuoliin ja arvopaperikeskuksiin
kohdistuva muutos on valvonnan keskittiminen ESMA:lle. Komission toteaa valvonnan
keskittimisen kohdistuvan merkittdviin  infrastruktuureihin. Kéytdnnossd kuitenkin
konsernirakenteesta riippuen myos pienet, vain kansallista merkittivyyttd omaavat toimijat
voivat padtyd ESMA:n valvottaviksi. On vaikea arvioida kuinka monta infrastruktuuria lopulta
jéisi kansallisten viranomaisten valvottaviksi, tdtd ei myOskddn ole avattu komission
vaikutusarviossa. Todenndkdisesti kuitenkin valtaosa toimijoista siirtyisi.

Toimivaltaisten viranomaisten mahdollisuus luopua ei-merkittdvien infrastruktuurien
valvonnasta ESMA:n hyvéksi edistdd edelleen infrastruktuurien siirtymistdi ESMA:m
valvontaan. Erityisesti tilanteissa, joissa infrastruktuuri on muuttunut ei-merkittdvéksi ja siten
olisi siirtyméssi takaisin kansalliseen valvontaan, kansallinen valvoja saattaisi hyvinkin luopua
valvonnasta, jottei sen tarvitse rakentaa valvontakyvykkyyksidan uudelleen. Jollakin aikavalilld
valvonta saattaa siten kokonaisuudessaan keskittyd ESMA:lle.

Valvonnan keskittdmiselld ESMA:lle on erittdin merkittdva negatiivinen vaikutus kansallisten
viranomaisten tiedonsaannille ja vaikutusmahdollisuuksille kyseisiin
rahoitusmarkkinainfrastrktuureihin  liittyen ESMA:m paéttdessd sen ja kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten vilisen yhteistydbn muodot ja sisdllon itsendisesti (katso
tarkemmin alla kohdassa ESMA:a koskevat muutosehdotukset). Asia koskettaa erityisesti
Finanssivalvontaa mutta my0s muita viranomaisia, joiden rahoitusmarkkinatoimiin
Finanssivalvonnan tiedonsaannilla ja vaikutusmahdollisuuksilla on vaikutusta. Kysymys on
olennainen, koska kyseiset infrastruktuurit ovat jdsenvaltioille, my6s Suomelle, systeemisesti
merkittdvid. Suomen osalta on my0s huomioitava suoran omistuksen jarjestelmdmme, jossa
suomalaisten arvopaperiomistukset osakkeiden osalta sijaitseva arvopaperikeskuksessa.
Infrastruktuurit, erityisesti keskusvastapuolet, ovat kaatuessaan merkittdvid tartuntaléhteiti,
vaikuttaen suoraan osapuoltensa taloudelliseen vakauteen. Siten niiden luotettava toiminta on
jasenvaltioiden kannalta oleellista.

Suomen osalta arvopaperikeskuksemme Euroclear Finland Oy siirtyisi ESMA:n valvottavaksi.
Suomessa ei ole keskusvastapuolia, joten kidytimme ulkomailla sijaitsevia keskusvastapuolia,
joita valvovat kyseisten maiden toimivaltaiset viranomaiset. Finanssivalvonta osallistuu talla
hetkelld ndiden valvontaan valvontakollegion jasenend, miké ei enéé jatkossa olisi mahdollista,
koska valvontakollegiot lakkautetaan merkittdvien keskusvastapuolten osalta. Esimerkiksi
kayttimdmme Hollannissa sijaitseva CBOE saattaa siirtydi ESMA:n valvontaan, mutta tété ei
voida kéytettdvissd olevin tiedoin lopullisesti arvioida.

Valvonnan keskittimisestd huolimatta taloudellinen vastuu kaupan jélkeisten toimien
infrastruktuurista jda infrastruktuurin kotivaltioiden kannettavaksi. Siten, esimerkiksi mikali

22



infrastruktuuri on vaarassa kaatua, joudutaan kansallisesti pohtimaan tarvetta sen pelastamiseksi
ja kantamaan téstd aiheutuvat kustannukset.

Valvonnan keskittimisen kustannussiéstot ovat kyseenalaisia. ESMA valvoo ainoastaan EU-
lainsddddnnon noudattamista, joten valvontavastuu puhtaasti kansallisesta sédédntelysta,
Suomessa esimerkiksi arvo-osuustililain sekéd arvo-osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain kansalliset madrdykset, jad kansallisille toimivaltaisille viranomaisille. Samoin
kansalliset toimivaltaiset viranomaiset joutuvat sdilyttimédan valvontakykynsd ainakin osin
tukeakseen ESMA:a sen valvonnassa. Siten on kyseenalaista, voidaanko kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten valvontamaksuja laskea niin paljon, ettd se kattaisi ESMA:n
jatkossa veloittamat valvontamaksut.

Markkinoiden integraation osalta komission vaikutusarvion mukaan arvopaperikeskukset ovat
jo pitkdlti yhdentyneet. Kolme suurinta arvopaperikeskusryhmééd (Euroclear, Euronext ja
Deutsche Borse) vastaavat 96 % EU:n arvopaperikeskustoimituksesta ja 93 % hallussapidetyista
varoista. Siten arvopaperikeskusmarkkina on jo varsin keskittynytta.

Esitetyt toimet eivdt myOskddn vélttdimattd saavuta komission esittdmid tavoitteita
sijoitusmahdollisuuksien lisddmistd, rajan ylittdvin piddoman hankinnan helpottamisesta tai
sdantelyn virtaviivaistamisesta kustannustehokkuuden parantamiseksi. Esitetyt toimet eivét
esimerkiksi puutu kansallisen sdéntelyn ja kdytintdjen eroavaisuuksiin. Sdéntelyehdotuksesta
ei kdly ilmi miksi nédinkin laaja toimilupa- ja valvontamenettelyiden siirto ESMA:lle olisi tarpeen
harmonisoinnin tueksi vai voitaisiinko valvonnan yhtendistiminen saavuttaa my0s muin
keinoin, esimerkiksi valvontayhteistyotd lisddmalld. On epéselvédd, miten pitkélle valvonnan
keskittiminen ylipddnsé edistéisi rajat ylittdvdd palveluntarjontaa. ESMA voisi keskitettynd
valvojana toimiessaan periaatteessa saada integraation kaytinnon esteistd paremman
kokonaiskuvan kuin nykytilanteessa, jossa valvonta on hajautettu eri jasenvaltioihin, mutta
tamékin tieto voitaisiin todenndkdisesti saada valvontayhteisty6lld ilman valvonnan
keskittamista.

Varautumisen ndkokulmasta integraatiotavoite ei ole tidysin ongelmaton. Palveluntarjonnan
keskittyminen vain muutamille toimijoille sekd tukeutuminen merkittdvadssd maérin
ulkomaiseen palveluntarjontaan on ongelmallista. Hajautettu palveluverkko on kestdvampi ja
sijainti Suomessa vdhentdé riippuvuutta esimerkiksi kansainvélisisté tietoliikenneyhteyksisté.
On myo6s huomattava, etti markkinainfrastruktuurit ovat toimineet luotettavasti ja vakaasti
huolimatta viime vuosien markkinashokeista ja geopoliittisen tilanteen negatiivisesta
kehittymisestd. Tama ei tue valvonnan keskittdmistd ESMA:lle.

On epidselvdd, miten liikkeeseenlaskijan valinnanvapautta koskevat muutosehdotukset
vaikuttavat lainvalintaan. Ehdotuksesta ei ilmene, ja sen vuoksi tulisi selventdd, miten on
tarkoitus varmistua kansallisten térkeimpien yhtidoikeudellisten sddnndsten ja periaatteiden
soveltumisesta, kun yhtidlle valitaan ulkomainen arvopaperikeskus.

Lohkoketjuteknologia

Toistaiseksi DLT-pilottiasetuksen mukaisia erityislupia on myonnetty varsin vahdn, yhteensa
kuusi vuosien 2024 ja 2025 aikana. Erityislupien késittelyssa esiin nousseita ongelmakohtia on
pyritty ehdotuksella ratkomaan, ja onkin todenndkoisté, ettd lupien hakijoiden médrd kasvaa
jonkin verran nykyisesti. Toistaiseksi Suomessa ei ole erityislupien mukaisia toimijoita.

DLT-pilottiasetuksen mukaisten erityislupien vidhéisestd kysynnéstd huolimatta viime vuosina
on kuitenkin tutkittu paljon DLT-teknologian kayttod. Esimerkiksi Euroopan keskuspankki
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toteaa, ettd viime vuosina on saavutettu merkittdvid edistysaskeleita DLT-teknologian kéyton
ja niin kutsutun tokenisaation saralla. Euroopan keskuspankki toteaa, ettd mahdollisuuksia on
ndhtdvilld erityisesti tukkutason markkinoilla. Samalla on tirkedd varmistaa, ettd DLT-
teknologian kayttd tapahtuu turvallisesti ja tehokkaasti. DLT-teknologiaan liittyvit riskit voivat
olla luonteeltaan mm. operatiivisia, hallinnollisia tai esimerkiksi teknologian
yhteentoimivuuteen liittyvid. Ehdotus tuo toimijoille oikeusvarmuutta DLT-teknologian
kayttoonotossa ja vastaa samalla teknologian mahdollisiin riskeihin.

Vaikutukset rahastoyhtioiden ja vaihtoehtorahastojen hoitajien toimintaan sekd sijoitus- ja
vaihtoehtorahastoille

Sijoitusrahastodirektiivid ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua direktiivid koskevien
muutosten kansallinen tiytintdonpano sekd sdénndsten siirtiminen direktiivistd asetukseen
edellyttdisivdt muutoksia sijoitusrahastolakiin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun
lakiin sekd mahdollisesti Finanssivalvonnasta annettuun lakiin. Muutosten tiytintodnpanosta
aiheutuu padosin kertaluonteista hallinnollista taakkaa ja kustannuksia seké rahastoyhtidille ettd
vaihtoehtorahastojen hoitajille. Muutoksista aiheutuu osin kertaluonteista ja osin mahdollisesti
pysyvaid hallinnollista taakkaa ja kustannuksia myos Finanssivalvonnalle. Muutoksista ei
aiheudu suoria taloudellisia vaikutuksia sijoittajille.

ESMA:a koskevat muutosehdotukset

ESMA:n valvonta- ja sanktiointivaltuuksia koskevat muutokset aiheuttaisivat muutostarpeita
lakiin Finanssivalvonnasta ja lakiin Finanssivalvonnan valvontamaksuista. Liséksi muutoksia
tulisi sektorilainsdddéntoon siltd osin, kun Finanssivalvonta on sielli nimetty valvovaksi
viranomaiseksi.

Valvonnan keskittymiselld ESMA:lle olisi erittdin merkittdvd vaikutus kansallisten
viranomaisten tiedonsaannille ja vaikutusmahdollisuuksille. Kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten valvontavaltuuksien, valvontakollegioiden lopettamisen ja ESMA:n hallinnon
muutosten myotd yhteistyd0 ESMA:n ja kansallisten viranomaisten vélilld jdisi kdytdnnossd
ESMA:n piitdsvallan varaan. Periaatteessa ESMA:n edellytetddn toimivan yhteisty0dssé
kansallisten viranomaisten kanssa, mutta koska péédtdksenteko yhteistyon toimintamalleista on
keskitetty ESMA:n johtokunnalle (Executive Board), jossa ei ole kansallisten viranomaisten
edustusta, jéisi kansallisille viranomaille hyvin védhin vaikutusvaltaa. Ehdotuksessa myds
edellytetdiin, ettd ESMA:n on kyettidvi hoitamaan valvontatehtdvénsa itsendisesti, jolloin herda
kysymys, onko yhteisty6td koskevien sddnnosten tarkoitus olla padsidntoisesti siirtymdajaksi
tarkoitettuja, kunnes ESMA on kehittanyt itselleen riittdvin valvontakapasiteetin. Lisdksi
kansallisten valvontaviranomaisten mahdollisuus ylldpitda ESMA:n tarvittacssa saatavilla
olevaa ESMA:n valvontaan siirtyvien osa-alueiden osaamista valvontamaksujen pienennyttya
tai poistuttua, olisi huomattavasti nykyistd vaikeampaa ilman, etti kustannukset kohdistuisivat
muihin valvottavaryhmiin.

Kaupankiynnin valvontaa ei ehdoteta siirtyviksi ESMA:lle, joten tiedonkulku kauppapaikan
valvojan ja kaupankdynnin valvojan vélilla edellyttdisi uusia yhteistydtapoja.

ESMA:n valvontaan péityvien kauppapaikojen, arvopaperikeskusten, keskusvastapuolten ja
kryptovarapalvelun tarjoajien ndkokulmasta valvonta olisi siind mielessd helpompaa, ettd
vaatimukset olisivat kaikille saman alan toimijoille samat ja tietoa ja kyselyvastauksia
toimitettaisiin vain yhteen paikkaan. ESMA:n valvontamaksut olisivat hyvin todenndkdisesti
kalliimmat kuin Finanssivalvonnan valvontamaksut. Kauppapaikkakonsernit saattaisivat
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pitkélld tdhtdimelld vdhentdd toimiluvallisten yhtididen mé&érds, jolloin konsernien
valvontamaksut ESMA:lle saattaisivat hieman laskea.

Kryptovarapalvelun tarjoajien valvontaa ehdotetaan siirrettdvéksi kansallisilta viranomaisilta
ESMA:lle yhtididen koosta riippumatta. Varsinkin pienten kryptovarapalvelun tarjoajien
valvontamaksut nousisivat hyvin todennikoisesti merkittdvissd madrin nykyisestéd ja pienten
toimijoiden hallinnollinen taakka kasvaisi. Finanssivalvonta on myontinyt télld hetkelld viisi
kryptovaramarkkina-asetuksen mukaista toimilupaa. Kaikki suomalaiset toimilupien haltijat
ovat pk-yrityksid (Bittimaatti Oy, Coinmotion Oy, Kvarn Capital Oy, Northcrypto Oy ja
Tesseract Investment Oy). On mahdollista, ettd ne eivit hakisi endi jatkossa toimilupaa, vaan
sulautuisivat muihin toimijoihin tai lopettaisivat toimintansa.

Toimijoiden siirtyminen ESMA:n valvontaan pienentéisi Finanssivalvonnan valvontamaksuja,
mutta toisaalta valvontaresurssien tarve pienenisi myds jonkin verran. Toimijoiden
vahenemiselld voisi olla verotuloja pienentdva vaikutus.

Kansallisten viranomaisten vaikutusmahdollisuudet ESMA:n toimintaan heikkenisivét
nykyisestd. Péatosvallan siirtyminen monilta osin hallintoneuvostolta johtokunnalle
yksinkertaistaisi ja mahdollisesti nopeuttaisi paatoksentekoprosesseja.

Selvitysasetusehdotus

Suomessa selvitysdirektiivi on pantu tiytdntoon erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan sekd
selvitysjirjestelmén ehdoista annetulla lailla (1084/1999, jdljempénd nettoutuslaki).
Nettoutuslaki sisdltdd poikkeuksia mm. konkurssilain (120/2004), yrityksen saneerauksesta
annetun lain (47/1993), takaisinsaannista konkurssipesddn annetun lain (758/1991) ja
ulosottokaaren (705/2007) sddnnoksistd. Lahtokohtaisesti nettoutuslaki olisi kumottava, kun
nettoutuksen suojasta sdddettdisiin jatkossa asetuksella. Asetuksen mukaisista toimivaltaisista
viranomaisista olisi kuitenkin sééddettdvé kansallisesti.

Nettoutuslain soveltamisala on monella tavoin laajempi kuin komission ehdottaman asetuksen.
Nettoutuslaki esimerkiksi koskee asetusehdotuksen soveltamisalan, eli sijoituspalvelulain
(747/2012) 1 luvun 14 §:ssd tarkoitettujen rahoitusvélineiden lisdksi muiden niihin
rinnastettavien arvopaperien ja johdannaissopimusten sekd Suomessa tai muussa maissa
laillisen valuutan tai valuuttayksikkdjen kauppaa (1 §mn 1 momentin 1 kohta). Liséksi lakia
sovelletaan myds sellaiseen arvopaperi-, johdannais- ja valuuttakauppaan liittyvien maksu- ja
toimitusvelvoitteiden nettouttamiseen, jota ei toteuteta selvitysjirjestelmdssd (1 §:n 2
momentti). Nettoutuslain osapuolen méiiritelmad vastaa jo komission asetusehdotuksen
laajempaa méédritelmad (2 §:n 4 momentti).

On epéselvdd, miltd osin asetusehdotuksen soveltamisalaa laajempi nettoutuksen suoja
voitaisiin sdilyttdd. Komissio ilmeisesti pyrkii ehdotuksellaan tdysin yhtendiseen nettoutuksen
suojan soveltamisalaan. Kyse on kuitenkin poikkeuksista pddosin harmonisoimattomaan
kansalliseen yksityisoikeuteen ja insolvenssioikeuteen, joten tété tavoitetta lienee mahdotonta
asetuksellakaan saavuttaa. Huomionarvoista on myos se, ettd Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi (EU) 2019/1023 uudelleenjarjestelystd ja maksukyvyttomyydestd (ns.
ensimmiinen maksukyvyttomyysdirektiivi) sekd neuvoston ja Euroopan parlamentin vélinen
neuvottelutulos ns. toisesta maksukyvyttomyysdirektiivistd (U 101/2022 vp) tunnistavat
Suomenkin vaatimuksesta sen, ettd jdsenvaltioissa on sédéddetty nettoutuksen suojasta
maksukyvyttomyysmenettelyissd selvitys- ja rahoitusvakuusdirektiivid laajemmin — ja
mahdollistavat esimerkiksi poikkeukset takaisinsaannista tdtd varten. Nettoutuksen suojan
kaventamisella voisi olla epétoivottuja vaikutuksia Suomen rahoitusmarkkinoilla, kun
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selvityksen lopullisuuteen ei voitaisi end yhté laajasti luottaa ja maksuja voitaisiin esimerkiksi
perédyttdd konkurssipesdin nykyistd useammin.

Nettoutuslain mukaan selvitysjarjestelmai ei tarvitse erikseen nimeti, jos se on lain 2 §:n 1
momentin 1 tai 2 kohdassa tarkoitettu sddntoihin perustuva jarjestelmd, kuten
arvopaperikeskuksen tai keskusvastapuolen yllépitdma selvitysjarjestelma.
Valtiovarainministerid6 voi momentin 3 kohdan nojalla nimetd my6s muun jirjestelmén
selvitysdirektiivin mukaiseksi jarjestelmdksi tai sitd vastaavaksi jarjestelméksi. Ennen
jarjestelmin nimedmistd valtiovarainministerion on pyydettivd lausunto Suomen Pankilta ja
Finanssivalvonnalta ja vain direktiivin edellytykset tayttavit jarjestelmét ilmoitetaan ESMA:lle
(14 §). ESMA:n 3.11.2025 péivitetylle listalle selvitysdirektiivin  mukaisista
selvitysjirjestelmistd on Suomesta ilmoitettu yksi arvopaperien selvitysjirjestelmé (Euroclear
Finland Ltd) ja kuusi maksujarjestelmdi (Target2-Suomen Pankki -jarjestelmd, OP Ryhmin
keskindisid maksuvelvoitteita koskeva selvitysjérjestelmd, ACH Finland selvitysjirjestelma,
Pankkien viliset online pikasiirrot ja shekit jarjestelmi, Sadstopankkien Keskuspankki Suomi
Oy selvitysjdrjestelmd ja Automatia Real-time Payment Platform (ARPP)). Niiden
jarjestelmien tulisi asetuksessa sdddetyn siirtyméajan kuluessa hakea nimedmistd asetuksen
mukaiseksi jérjestelmdksi. Jarjestelmien nimedmistd koskeva sdéntely moninkertaistuisi
nykytilaan verrattuna, mikéd aiheuttaisi lisdtehtdvid sekd jarjestelmien yllédpitdjille ettd
viranomaisille.

Suomalaiset toimijat kéyttdvdat kolmansien maiden selvitysjédrjestelmid esimerkiksi
valuuttajohdannaisten selvittimiseen. Suomen nettoutuslaki koskee kolmansien maiden
selvitysjéirjestelmien osapuolena olevia suomalaisia yhteisdjd ja niiden selvitysjérjestelmain
osallistumisen yhteydessd antamia vakuuksia. Suojan soveltuminen ei vaadi erillisid
toimenpiteitd. Ehdotetun hallinnollisesti raskaan rekisterdintimallin riskind on, ettd
suomalaisten osapuolten mahdollisuus osallistua kansainvilisille markkinoille heikentyy
nykyisesta.

Rahoitusvakuusdirektiivi on pantu tdytintoon rahoitusvakuuslailla (11/2004), jota tdytyisi
ehdotuksen seurauksena muuttaa ainakin siten, ettd sen mukaisena vakuutena pidettdisiin myos
kryptovaroja. Kryptovaroja voitaisiin ~ kdyttdd my06s selvitysasetuksen mukaisina
selvitysjédrjestelmdin osallistumisen yhteydessd annettavina vakuuksina. Seka nettoutuslain etté
rahoitusvakuuslain nakokulmasta olennaista on, ettd suojatut vakuudet ovat tehokkaita myds
maksukyvyttomyysmenettelyssd. Epdvarmuus vakuuksien rahaksimuutossa voi heikentdé
luottamusta néiden lakien takaamaan suojaan ja siten rahoitusvakautta.

Ehdotuksen taloudellisia vaikutuksia Suomessa ei ole tissi yhteydessé voitu arvioida kattavasti.
Taloudelliset vaikutukset ja niiden suuruusluokka arvioidaan jatkovalmistelussa tarkemmin.

6 Ehdotuksen suhde perustuslakiin sekii perus- ja ihmisoikeuksiin
Valtioneuvosto ei katso ehdotusten olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea sitovien
perus- ja ihmisoikeusvelvoitteiden kanssa. Ehdotuksella ei arvioida olevan vélittdmid
vaikutuksia perus- ja ihmisoikeuksien toteutumiseen.

7 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 27 §:n perusteella valtakunnan
lainsdddéantdvaltaan.
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8 Ehdotuksen kisittely Euroopan unionin toimielimissd ja muiden
jdsenvaltioiden kannat

Ehdotuksen vastuuvaliokunta Euroopan parlamentissa on talous- ja raha-asioiden valiokunta
(ECON). Ehdotukset esiteltiin talous- ja rahoitusasioiden neuvostossa 12.12.2025. Saksa ja
Ranska julkaisivat kokouksen yhteydessé yhteisen lausuman, jossa ilmaisevat avoimuutensa ja
tukensa ehdotuksille, joskin tietyin varauksin erityisesti valvonnan keskittimisen osalta.
Muiden jdsenvaltioiden viralliset kannat eivét ole vield tiedossa.

Ehdotuksen késittely on alkanut neuvoston rahoituspalvelutyoryhméssa.
9 Ehdotuksen kansallinen késittely

Valtioneuvoston kirjelmd on valmisteltu valtiovarainministerion ja oikeusministerion
yhteistyond. Asetus- ja direktiiviehdotukset sekd niihin liittyvd luonnos valtioneuvoston
kirjelmdksi ovat olleet lausunnolla EU-asiain komitean rahoituspalvelut ja pddomaliikkeet -
jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelyssa 13.—21.1.2026.

Valtioneuvoston kirjelmé on késitelty EU-ministerivaliokunnan kirjallisessa menettelyssé 4.—
5.2.2026.

10 Valtioneuvoston kanta

Padomamarkkinaunionin tulevaisuudesta annetussa selvityksessd (E 44/2024 vp) on
muodostettu muun muassa seuraavat kannat:

Suomi pitdé erittdin tdrkednd Euroopan laajuisen pddomamarkkinan kehittdmisté ja kannattaa
pddomamarkkinaunionin loppuunsaattamiseen tdhtddvid toimenpiteitd. Kestdvdd kasvua
vahvistavan pddomamarkkinaunionin tavoitteena tulisi olla eurooppalaisen padomamarkkinan
syventdminen ja laajentaminen yritysten rahoituksen saatavuuden parantamiseksi, kestdvin
talouskasvun aikaansaamiseksi, rahoitusjirjestelmén monipuolistamiseksi sekd
rahoitusmarkkinoiden kriisinkestdvyyden vahvistamiseksi markkinaehtoista riskinjakoa
parantamalla. Suomi  edistdd  yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen  10ytymista
padomamarkkinoiden kehittdmiseksi osana strategisen kilpailukyvyn vahvistamista.

Suomi korostaa, ettd paddomamarkkinaunionia syventévien politiikkkatoimien ldhtokohtana tulee
olla pddoman vapaa liikkuvuus, terveen kilpailun mahdollistaminen, riskien ldpindkyvyyden
lisddminen ja niiden tehokas hinnoittelu, kustannustehokkuus seké sijoittajien tasapuolinen
kohtelu. Suomi suhtautuu myonteisesti tavoitteeseen keventdd sddntelyd ja vihentda
byrokratiaa.

Suomi suhtautuu avoimesti ehdotuksiin pddomamarkkinoiden valvonnan keskittdmisest.
Suomen nidkemyksen mukaan EU:n pddomamarkkinoiden kannalta keskittdmisen vaikutuksia
tulisi arvioida ensimmadisessd vaiheessa suurimpien pddomamarkkinatoimijoiden ja
rahoitusmarkkinainfrastruktuurin nidkoékulmasta. Suomi pitdd tarkednd yhteisen sddntokirjan
kehittimistd ja sddntelyfragmentaation vdhentdmistd askeleina kohti yhdenmukaisempaa
valvontaa.

Sadsto- ja sijoitusunionia koskevasta komission tiedonannosta annetussa selvityksessd (E
34/2025 vp) on muodostettu muun muassa seuraavat kannat:
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Suomi korostaa, ettd riittdvalld sddntelylld on térked rooli rahoitusmarkkinoiden vakauden ja
sijoittajansuojan turvaajana, mutta samalla on huolehdittava, ettei velvoitteilla nosteta
rahoituksen hintaa tai saatavuutta kohtuuttomasti eikd luoda markkinoille tulon esteita.
Sadntelyd kevennettiessa rahoitusjarjestelmén jarjestelmariskit eivit saisi merkittavasti kasvaa,
ja etté riskien tulisi paétyé niiden toimijoiden kannettavaksi, joiden riskinkantokyky myds sallii
sen.

Suomi korostaa, ettd sddstdmis- ja sijoittamisunionin toteuttamisessa painopiste tulee olla
toimenpiteissd, joilla aidosti kehitetddan EU:n laajuisten pddomamarkkinoiden kehittdmisté
nykyisen pankkikeskeisen rahoitusjérjestelméin rinnalla.

EU:n kilpailukyvyn kannalta on térkedd varmistaa rahoitusjérjestelmén vahva héirionsietokyky
ja sddntelyn ennakoitavuus, erityisesti ottaen huomioon globaalin talouden epidvarmuustekijat.

Valtioneuvosto tarkentaa kantojaan sddstdmis- ja sijoitusunioniin liittyviin toimiin komission
annettua niistd varsinaiset ehdotukset.

Naitd kantoja tdydennetién seuraavasti:
Yleisesti ehdotuksesta

Valtioneuvosto pitdd myOnteisend, ettd ehdotus siséltdd toimia sdéntelyn yksinkertaistamiseksi,
vaikkakin erdiltd osin ehdotus siséltdd nykyistd yksityiskohtaisempaa sdéntelyd. Sdéntelyn
monimutkaistumista lisddvien elementtien tulisi olla tarkasti kohdennettuja ja perusteltuja
suhteessa sddnneltdvin kohteen luonteeseen ja tavoiteltuihin hyotyihin.

Valtioneuvosto  pitdd yhteismarkkinan skaalaetujen hyddyntdmistd tirkednd myo0s
rahoitusmarkkinoilla osana Euroopan strategisen kilpailukyvyn vahvistamista. Integraatiota ja
sen edistdmisen keinoja arvioitaessa tulisi kuitenkin huomioida myos niiden vaikutukset
varautumiseen.

Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota sithen, ettd muutosehdotusten vaikutuksia on arvioitu
niukasti. Valtioneuvosto pitdi tirkedn, ettd sddntelymuutosten vaikutuksista saadaan
lisdtietoa neuvottelujen aikana.

Rajat ylittivi palveluntarjonnan edistiminen ja konsernien toiminnan integrointi

Valtioneuvosto suhtautuu péadsaéntdisesti myonteisesti esitettyihin keinoihin rajat ylittdvien
palveluiden edistdmiseksi. Keinoihin liittyvien etujen tulee ylittdd niistd aiheutuvat haitat,
esimerkiksi markkinaosapuolille aiheutuvat kustannukset arvopaperikeskusten vélisten linkkien
perustamisesta eivét saisi muodostua kohtuuttomiksi.

Valtioneuvosto  suhtautuu  mydnteisesti  rahastosdéntelyn ja  rahastomarkkinoiden
yhdentymiskehitykseen, rajat ylittdvdn rahastojen tarjoamisen esteiden poistamiseen sekd
hallinnollisen taakan védhentdmiseen rahastotoiminnassa. Valtioneuvosto katsoo, ettd
lupamenettelyjen yhdenmukaistaminen ja digitalisointi sekd markkinoinnin edellytysten
yhtendistdminen helpottaa ja joustavoittaa toimintaa. Ehdotettuja lukuisia muutoksia on
pidettivd merkittdvind ja niiden tdytdntdonpanosta aiheutuisi merkittdvdd kertaluonteista
hallinnollista taakkaa. Tdmén vuoksi valtioneuvosto pitdd tdrkednd, ettdi muutosten
tdytdntdOnpanoa pyrittdisiin helpottamaan kohtuullisin siirtymédajoin. Lisdksi sddnnoksié
tarkentavaksi aiottu ns. 2-tason sddntelyn valmistuminen tulisi ajoittaa niin, ettd se olisi
kaytettdvissa 1-tason tdytantoonpanon aikaan.
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Ottaen huomioon, ettd toimiluvan mydntdminen yhdessé jasenvaltiossa jo nykyisin siséltdd EU-
passin tarjota rahastoja my0s muissa jdsenvaltioissa, valtioneuvosto kannattaa esitettyd
pidemmélle menevdd harmonisointia ja samalla yksinkertaistamista rahastojen EU-
passimenettelyssd. Valtioneuvosto katsoo, ettd rajat ylittdvan rahastojen hallinnointiin ja
jakeluun liittyvistd ilmoitusmenettelyistd luopumalla voitaisiin vdhentdd merkittdvasti
enemmén hallinnollista taakkaa kuin nyt ehdotetuin sédénnoksin. Ilmoitusmenettelyn sijaan
toimilupaan ja hyviksyttyihin rahastoihin liittyvdt tiedot olisivat helposti kaikkien
jasenvaltioiden saatavilla yhdessd jdsenmaassa myonnetyn toimiluvan tai tehdyn péatoksen
mukaisina esimerkiksi ehdotuksessa kuvatun tietojen keruuseen tarkoitetun alustan tai muun
vastaavan rekisterin kautta. Valtioneuvosto voi kuitenkin toissijaisesti hyvidksyd myos
komission ehdotuksen mukaiset muutokset.

Valtioneuvosto  kannattaa  erityisesti komission esityksen mukaista uutta EU-
sdilytysyhteisOpassia, joka mahdollistaisi rahaston sdilytysyhteison valitsemisen vapaasti
EU:ssa.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti ehdotuksiin konsernien sisdisten ulkoistamisten
helpottamiseksi. Samalla on kuitenkin huolehdittava siité, ettd konserniyhtididen vastuut ovat
selkeit ja ettei keskittdiminen johda ns. postilaatikkoyhtidihin.

Kauppatietojen konsolidoitu julkistaminen

Valtioneuvosto  suhtautuu avoimesti  konsolidoitujen  osakekauppatietojen tarjoajan
julkaistaviksi tulevien tietojen laajuuteen.

DLT-teknologian kdyton edistdminen

Valtioneuvosto suhtautuu avoimesti DLT-teknologian ja EU:n valuuttoihin pohjautuvien
sdhkdrahatokenien kdyton edistimiseen ottaen huomioon ndiden kéyttoon liittyvat riskit.

Valvonnan siirtdminen kansallisilta valvontaviranomaisilta ESMA:lle

Valtioneuvosto pitdd ensisijaisena valvonnan harmonisointikeinona yhteisen sddntokirjan
kehittimistd ja sdédntelyfragmentaation véhentdmistd. Valtioneuvosto tarkastelee avoimesti
ehdotuksia valvonnan keskittimiseen etenkin suurimpien toimijoiden osalta, jotka toimivat
useassa EU-maassa. Erityisesti valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti valvonnan
keskittimiseen ESMA:lle suurten kryptovarapalvelun tarjoajien osalta ja kannattaa ehdotusta
uudeksi vapaaehtoiseksi yleiseurooppalaiseksi markkinoiden yllépitdjd -toimintamalliksi
(PEMO).

Neuvotteluissa on tirkedd arvioida ylittdvdtkd valvonnan keskittdimisen edut niistd
mahdollisesti aiheutuvat haitat kansallisen varautumisen ja palveluiden saatavuuden
varmistamisen  kannalta =~ myds  poikkeustilanteissa, sekd  markkinaosapuolten
toimintaedellytysten mukaan lukien valvonnan kustannusten, suomalaisten yritysten
rahoituksen saatavuuden ettd valvonnan ja markkinoiden luotettavuuden kannalta.
Valvontarakenteen tulee tukea sekd EU:n ettd kansallisen arvopaperimarkkinan ja
markkinatoimijoiden vakautta ja tehokkuutta, vaarantamatta kuitenkaan kansallisen
markkinainfrastruktuurin ja -osapuolten toimivuutta ja toimintaedellytyksid. Lisdksi tulee
varmistaa  kansallisille  toimivaltaisille  viranomaisille riittdviat tiedonsaanti- ja
vaikutusmahdollisuudet. Valtioneuvosto pitdd myds térkednd valvonnan yhdentymiseen
liittyvien kustannusten ldpindkyvyyttd sekd niiden maltillisuutta, kohtuullisuutta ja
ennakoitavuutta.
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Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota siihen, etti ESMA:lle annettaisiin huomattavasti nykyisti
laajemmat toimivaltuudet. Neuvotteluissa on varmistettava, ettd ESMA:lle siirrettdva toimivalta
madritellddn selvésti ja tarkkarajaisesti.

Valtioneuvosto tarkastelee avoimesti ehdotusta asettaa 300 miljardin euron mééiré hallinnoitavia
asiakasvaroja yhdeksi kriteeriksi suurimpia rahasto- tai vaihtoehtorahastojen hoitajien
konserneja koskevassa ESMA:n johtamaksi ehdotetussa arviointiprosessissa. Valtioneuvosto
katsoo, ettd suurimpia konserneja koskevien kriteerien ei kuitenkaan tulisi olla alttiita
markkinatilanteiden lyhytaikaisille muutoksille, vaan kriteerien tulisi olla luonteeltaan vakaita.
Tdhdn voitaisiin pddstd esimerkiksi mdidrittelemdlld selkedt perusteet riittdvan pitkélle
aikatarkastelulle kriteerin tismentédmiseksi.

ESMA:n ja kansallisten viranomaisten yhteistyo

Valtioneuvosto pitdd tdrkednd, ettdi ESMA:n ja kansallisten valvojien viliset yhteistyon
mekanismit ovat mahdollisimman tasapuolisia, varmistaen kansallisille viranomaisille riittavét
tiedonsaanti- ja vaikutusmahdollisuudet.

Selvitysasetusehdotus

Valtioneuvosto suhtautuu yleisesti myonteisesti ja avoimesti selvitysdirektiivin ja
rahoitusvakuusdirektiivin tarkasteluun ja paivittimiseen. Valtioneuvosto muistuttaa, ettd
selvitysdirektiivin tavoitteena on erityisesti selvitys- ja maksujirjestelmien toimivuuden ja sitd
kautta  rahoitusvakauden turvaaminen, eikd yleisistd  yksityisoikeudellisista  ja
insolvenssioikeudellisista sddnnoistd tulisi poiketa enempidi kuin kyseisen tavoitteen kannalta
on tarpeen. Nettoutuksen ja vakuuksien suojaa ei myoskéén tulisi perusteettomasti nykyisesté
kaventaa. Lisdksi valtioneuvosto katsoo, ettd rahoitusvakauden turvaamiseksi sdéntelyn tulisi
kattaa vain sellaiset vakuudet, joiden arvonmaéritys on riittdvan luotettavaa.

Valtioneuvosto katsoo, ettd selvitysdirektiivin ja rahoitusvakuusdirektiivin yhdenmukainen
soveltaminen jésenvaltioissa on térkedd yhteismarkkinoiden toiminnalle. Valtioneuvosto
kiinnittdd kuitenkin huomiota siihen, ettei asetus sddddsinstrumenttina automaattisesti johda
yhdenmukaisempaan sdénndsten soveltamiseen varsinkin, kun sddntelyn tarkoituksena on
poiketa kansallisesta pddosin harmonisoimattomasta lainsdddanndstd. Asetuksessa kaytetyilld
kaisitteilld on lukuisia liittymépintoja kansalliseen varallisuusoikeuteen ja sen periaatteisiin ja
késitteisiin, joten lisdharmonisaatiolla voi olla syville kdyvid ja arvaamattomia
heijastusvaikutuksia  koko kansallisen varallisuusoikeuden jirjestelmdn kannalta.
Valtioneuvosto  pitdd  tarkoituksenmukaisempana  sddntelyn = johdonmukaisuuden
varmistamiseksi, ettd selvityksen lopullisuutta koskeva sddntely annettaisiin jatkossakin
direktiivind. Sdddosinstrumentista riippumatta jasenvaltioilla tulisi olla mahdollisuus
yhteensovittaa sddntely kansallisen lainsdddantonséd kanssa ja sdilyttdd minimiharmonisoitua
laajempi nettoutuksen suojan soveltamisala.

Valtioneuvosto kannattaa sitd, ettd selvitysdirektiivin antama suoja laajennettaisiin koskemaan
eurooppalaisia osallistujia kolmansien maiden jérjestelmissd. Ehdotuksessa omaksutun
rekisterdintimenettelyn yksinkertaistamismahdollisuuksia tulisi kuitenkin jatkovalmistelussa
selvittdd, jottei suomalaisten ja eurooppalaisten toimijoiden mahdollisuus osallistua
kansainvilisille rahoitusmarkkinoille heikenny perusteettomasti.
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