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EHDOTUS PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI VIRTUAALIVAROJEN
MARKKINOISTA JA DIREKTIIVIN (EU) 2019/1937 MUUTTAMISESTA JA EHDOTUS
PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI HAJAUTETTUUN TILINPITOON
PERUSTUVIA MARKKINAINFRASTRUKTUUREJA KOSKEVASTA KOKEILUSTA
SEKA EHDOTUS DIREKTIIVIEN 2006/43/EY, 2009/65/EY, 2009/138/EU, 2011/61/EU,
EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 JA EU/2016/2341 MUUTTAMISESTA ANNET-
TAVAKSI PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVIKSI

1 Tausta

Komissio julkaisi 24.9.2020 laajan digitaalisen rahoituksen paketin, joka koostuu neljésté eri
kokonaisuudesta: digitaalisen rahoituksen strategiaa ja vahittdismaksustrategiaa koskevista tie-
donannoista seké virtuaali- eli kryptovaroja ja rahoitusmarkkinoiden digitaalista hdirionsieto-
kykya koskevista lainsdddantoehdotuksista. Naistd tiedonantona julkaistu EU:n digitaalisen ra-
hoituksen strategia (COM(2020) 591 final) toimeenpanee unionin laajempaa toimintasuunnitel-
maa niin sanotun digitaalisen siirtymén tukemiseksi, joka on yksi nykyisen komission keskei-
sistd tavoitteista. Strategiassa asetetaan tavoitteet digitaalisen rahoituksen alueella tarvittaville
toimille.

Komission mukaan paketti edistdd unionin kilpailukyky4 ja innovointia rahoitusalan sisdmark-
kinoilla ja luo edellytyksii sille, ettd Euroopasta voi tulla maailmanlaajuinen tienniyttdja. Ta-
voitteena onkin antaa kuluttajille enemman aitoa valinnanvaraa digitaalisten rahoitustuotteiden
valinnassa ja mahdollisuuksia yrityksille kehittdd palveluja ja nykyaikaisia maksutapoja. Sa-
malla viranomaisilla tulee olla mahdollisuudet séilyttdd korkeatasoinen kuluttajansuojan seké
valtuudet turvata rahoitusvakaus ja markkinoiden hdiriéton toiminta.

Komissio katsookin, ettd paketin késittimit suunnitelmat ja digitalisaatiota edistdvit toimet
ovat oleellisia talouden elpymisen tukemisessa, silld ne avaavat uusia tapoja kanavoida rahoi-
tusta sitd tarvitseville. Paketin pyrkimys on edistdd vastuullista rahoitustuote- ja -palvelukehi-
tystd unionin sisdmarkkinoilla. Samalla pyritdén kuitenkin poistamaan erindisid riskejé, jotka
liittyvat esimerkiksi sijoittajansuojan toteutumiseen seka toisaalta rahanpesun estdmiseen ja ky-
berrikollisuuteen.

Poliittisia rahoituspalvelualan kehittdmistavoitteita kisittelevien tiedonantojen ohella pakettiin
siséltyivit myds lainsdddéntoehdotukset virtuaalivarojen markkinoista ja direktiivin (EU)
2019/1937 muuttamisesta annettavaksi parlamentin ja neuvoston asetukseksi sekd komission
ehdotuksesta hajautettuun tilinpitoon perustuvia markkinainfrastruktuureja koskevasta kokei-
lusta annettavaksi parlamentin ja neuvoston asetukseksi. Néihin lainsdddantdehdotuksiin liittyy
lisdksi osin muutosdirektiiviehdotus direktiivien 2006/43/EY, 2009/65/EY, 2009/138/EU,
2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 ja EU/2016/2341 muuttamisesta.

Virtuaalivarojen markkinat -asetus
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Komissio ehdotus virtuaalivaroja koskevaksi lainsédédédnnoksi on luonteeltaan téysin uutta sdén-
telyd unionin tasolla. Ehdotus parlamentin ja neuvoston asetukseksi virtuaalivarojen markki-
noista (Proposal for a regulation on markets in Crypto-assets; COM(2020) final 593) loisi tilaa
finanssimarkkinapalveluja koskevalle innovoinnille turvaten kuitenkin markkinoiden vakaus ja
korkeatasoinen asiakkaansuoja. Virtuaalivarojen markkinoista annettava asetus (jiljempéani
MiCA-asetus) edistdd innovointia samalla kun séilytetddn rahoitusvakaus ja suojellaan sijoittajia
riskeiltd. Sdddokselld tavoitellaan oikeusvarmuutta virtuaalivarojen liikkeeseenlaskijoille ja
niitd koskevia palveluja tarjoaville. Olennaista palvelujen vapaan tarjonnan kannalta ovat ehdo-
tetut sdannot, jotka antaisivat yhdessa jasenvaltiossa toimiluvan saaneille toimijoille mahdolli-
suuden tarjota palvelujaan kaikkialla EU:ssa (niin sanottu EU-toimilupapassi). Merkittévien
viiteomaisuuteen sidottujen virtuaalivarojen (niin sanottujen globaalien stablecoin -varojen)
lilkkeeseenlaskijoihin sovellettaisiin komission ehdotuksen mukaan osin tiukempia vaatimuksia
esimerkiksi pddomavaatimusten, sijoittajien oikeuksien ja valvonnan osalta. Muuten luonnos
siséltdd ehdotuksia koskien muun muassa téllaisen toiminnan jérjestdmisti, asiakasvarojen séi-
lyttdmista, sijoittajansuojaa ja asiakkaansuojaa seké virtuaalivaroja koskevan toiminnan valvon-
taan liittyvid kysymyksid silméllé pitden.

Tassé valtioneuvoston kirjelmassé kdytetddn termid virtuaalivara synonyymina yleisesti kayte-
tylle késitteelle virtuaalivaluutta. Komission asetusehdotus on myds rakennettu niin sanotun
vara-késitteen perustalle kayttden kuitenkin kryptovaran késitettd. Samoin esimerkiksi OECD:n
alainen rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen vastainen toimintaryhma Financial Action Task
Force kiyttaa suosituksissaan termid Virtual Asset. Kasitettd virtuaalivara voitaneen kayttda sy-
nonyymind kryptovaralle riippumatta siitd, onko kyseisen virtuaalisen séhkoisessd muodossa
esitettdvan varan tai muun rahakkeen luomisessa kéytetty erityisid salausalgoritmeji. Toisin sa-
noen onko tiedot tai viestit koodattu siten, ettd vain valtuutetut osapuolet voivat niitd selkokie-
lelld tulkita.

Niéin ollen tissd yhteydesséd virtuaalivaraksi kutsutaan padsdantdisesti salaustekniikkoihin, ja
usein lohkoketjuteknologioihin tai muihin vastaaviin teknologioihin nojaavia virtuaalisia rahak-
keita tai muita sdhkdisessd muodossa olevia varoja, jotka siirtyvit haltijalta toiselle ilman kes-
kitettya tilinpitoa. Kaikki virtuaalivarat eivit kuitenkaan vélttdmétté siirry haltijalta toiselle ha-
jautetusti. Markkinoilla on olemassa myos jarjestelyjé, jotka perustuvat keskitettyyn toiminta-
malliin. Virtuaalivaroja voidaan kéyttdd esimerkiksi vaihtoehtoisena maksujirjestelméni val-
vottujen maksujarjestelmien kiertdmiseksi tai spekulatiivisina vaihtoehtoisina sijoituskohteina.
Siten niilld voidaan ainakin teoriassa my0s sdilyttéd arvoa. Kyseessd on siten asetusluonnok-
senkin mukaan sdhkoisessd muodossa oleva keino ilmaista arvoa tai jotakin muuta omaisuus-
erad koskevia oikeuksia tai velvollisuuksia, ja joita voidaan siirtda kayttéjalta toiselle ja sdilyttaa
sdhkoisessd muodossa.

Lohkoketjulla tarkoitetaan téssa yhteydessé erilaisissa vertaisverkoissa toimivia usein miten ha-
jautettuja tietokantoja, jotka voivat olla avoimia tai suljettuja jarjestelmid tai tietokantoja. Loh-
koketjutietokantojen erityispiirteend on niihin tehtdvien merkint6jen kronologisuus sekd vaikea
tai lahes mahdoton jilkikateen tapahtuvan muuttamisen estyminen seké erittiin tehokas salaus-
algoritmeihin perustuva anonymiteetti. Hajautetulla tilinpidolla (jaljempand DLT) tarkoitetaan
sellaisia teknologia, jotka mahdollistavat salatun tiedon hajautetun tallentamisen.

Markkinainfrastruktuurikokeilua koskeva asetus
Pakettiin sisdltyvd toinen nimenomainen ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi (Proposal for a regulation on a pilot regime for market infrastructures based on dis-

tributed ledger technology; COM(2020) 594 final), joka koskisi hajautettuun tilinpitoon perus-
tuvien markkinarakenteiden ja markkinainfrastruktuurien kokeellista pilotointia, olisi niin ikéan

3



U 56/2020 vp

tdysin uusi unionissa. Sdéntelyinstrumentin tavoitteet ovat jossain méérin uusia ja ehképa poik-
keuksellisia, silld sdéddokselld luotaisiin kokeelliseen toimintaympéristddn perustuvia puitteita
kaupankéynti- ja selvitystoiminnalle, mik& muistuttaisi joiltain osin sddnneltyjen monenkeskis-
ten kaupankayntijarjestelmien tai selvitysjirjestelmien toimintaa, mutta joka tapahtuisi DLT-
tietokannan avulla lohkoketjuja hyodyntéden. Ehdotuksen siséltdmien erityissddnndsten mahdol-
listamien poikkeusten avulla on tarkoitus luoda toimintaympéristd, joka mahdollistaisi erilaiset
finanssitransaktiot kokeellisessa teknologiaymparistossa ja niihin liittyvat toiminnalliset jarjes-
telyt markkinapaikoilla, kuten monenkeskisessé erityisessd kaupankayntijarjestelmissa tai ar-
vopaperikeskuksen yllépitimissé selvitysjarjestelméassa.

Asetusluonnoksella luodaan siten pilottijérjestelma sellaisia markkinainfrastruktuureja varten,
joilla voitaisiin tehdé kauppoja virtuaalivarojen muodossa olevilla rahoitusvilineilld ja selvitti-
médn niihin liittyvid transaktioita. Aiottu jarjestely edustaa erddnlaista valvottua toimintaympa-
ristdd, joka mahdollistaa midraaikaiset soveltamispoikkeukset voimassa olevista sdédntelysta.
Tamén tarkoituksena on toisaalta se, ettd valvojat saavat kiytdnnon kokemusta DLT-teknolo-
gian kdytostd markkinainfrastruktuureissa. Samalla on kuitenkin tarkoitus varmistaa, etti toi-
minnasta aiheudu riskejd kuluttajansuojalle tai markkinoiden vakaudelle. Liséksi tarkoituksena
on tietysti antaa innovatiiviselle yrityksille mahdollisuus testata ja saada enemmén tietoa siité,
miten nykyiset sddnnét toimivat kdytdnndssi ndiden uusien teknologioiden kanssa yhteen.

Komission ehdotuksilla pyritiddn ottamaan lainsdédannollista etunojaa nopeasti kehittyviin vir-
tuaalivarailmioon sdéntelemdlld niihin liittyvid kysymyksié varsin laajasti. Komissio on tunnis-
tanut toisaalta niistd mahdollisesti koituvia taloudellisia hyo6tyjd, mutta myos riskeja. Komission
kasityksen mukaan ndilld uusilla finanssiteknologioilla, kuten virtuaalivarojen hyddyntdmiselld
ja hajautettuun tilinpitoon perustuvilla DLT-teknologioilla, voitaisiin saavuttaa vaikkapa saily-
tys- ja selvitystoiminnassa sekd maksuprosessoinnissa merkittavidkin kustannussaastoja.

Uusien liiketoimintamallien ja ansaintalogiikoiden syntymisen ohella, eurooppalaiset kuluttajat
jayritykset ovat omaksuneet nopeasti uusia digitaalisia palveluita, joita rahoitusmarkkinoilla on
jo tarjolla. Nopean kehityksen varjopuolena on kuitenkin myds se, ettd uudet teknologiat tuovat
mukanaan uudenlaisia kysymyksid ja uhkia, jotka liittyvit tietosuojaan, kuluttajansuojaan ja
rahoitusvakauteen. Komission késitys onkin, ettd nyt ehdotetuilla toimilla Euroopalla on mah-
dollisuus ottaa kestédvi askel talouskasvun uralle uudistamalla toimintamalleja ja hyddyntamalla
erityisesti rahoituksenvilityksessd uusia liiketoimintamalleja ja uusia teknologioita entisti te-
hokkaammin. Digitalisoituva rahoitusmarkkina on oleellinen tekiji talouskasvun tukemisessa
tulevaisuudessa.

2 Pididasiallinen sisédlto
2.1 Virtuaalivarojen markkinat -asetus

MiCA-asetusehdotuksella pyritddn luomaan oikeusvarma toimintaympéristo sellaiselle toimin-
nalle, joka koskee virtuaalivaroja, jotka eivat kuulu EU:n nykyisen rahoituspalvelulainsdddan-
non soveltamisalaan. Lisdksi tavoitteena on luoda yhdenmukaiset sddnnét tallaisten virtuaaliva-
roja koskevien palvelujen tarjoajille ja liikkkeeseenlaskijoille EU:n tasolla. Ehdotetulla asetuk-
sella korvataan olemassa olevat kansalliset puitteet, joita sovelletaan sellaisiin virtuaalivaroihin,
jotka eivét kuulu EU:n nykyisen rahoituspalvelulainsédddénnon soveltamisalaan. Liséksi ehdo-
tuksella luodaan myos niin sanottuna stablecoineja koskevat erityissddannokset mukaan lukien
ne tilanteet, jolloin kyseessd on sdhkoraha. Seuraavassa luodaan katsaus asetusehdotuksen si-
séltoon yleiselld tasolla.
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MiCA-asetusehdotus on jaettu yhdeksddn osaan. Asetuksen I osassa, artiklat 1—3, maéritelladan
sdadoksen tarkoitus, soveltamisala ja maaritelmaét.

Asetuksen 1 artiklassa sdddetddn sdddokset tarkoituksesta, jonka mukaan asetusta sovelletaan
virtuaalivarojen tarjoajiin ja virtuaalivarojen liikkeeseenlaskijoihin vahvistamalla yhdenmukai-
set avoimuutta ja julkistamista koskevat vaatimukset, jotka koskevat virtuaalivarojen tarjoajien
toteuttamaa liikkeeseenlaskua, toimintaa, organisointia ja hallintoa, seké vahvistetaan kulutta-
jansuojasaannot ja toimenpiteet markkinoiden vadrinkdyton estimiseksi.

Asetuksen 2 artiklassa rajoitetaan asetuksen soveltamisala kryptovaroihin, joita ei katsota ra-
hoitusvélineiksi, talletuksiksi tai strukturoiduiksi talletuksiksi taikka arvopaperistamistransak-
tioiksi EU:n voimassa olevan rahoituspalvelulainsdddannon mukaisesti. Asetuksen sovelta-
misalassa ldhtokohtaisesti olisivat siis kaikki sellaiset virtuaalivarat, jotka eivit ole muun lain-
sddadannon soveltamisalan piirissd sekd niin sanotut sdhkorahavirtuaalivarat (e-money tokens).
Asetus koskee nédin olleen téllaisten vilineiden liikkeeseenlaskijoita ja sellaisia toimijoita, jotka
tarjoavat niitd koskevia palveluja. Asetuksen soveltamisalaan eivit kuulu rahoitusvilineiden
markkinoista annetun direktiivin (direktiivi 2014/65/EU, jiljempéna MiFID II) soveltamisalaan
kuuluvat rahoitusvélineet, talletukset, strukturoidut talletukset eivétki arvopaperistamistransak-
tiot. Myoskdédn sidhkorahadirektiivin soveltamisalaan kuuluva séhkoraha ei kuulu soveltamis-
alaan, ellei sitd voida katsoa edelld mainituksi sdhkorahavirtuaalivaraksi. Asetus ei mydskéin
koskisi Euroopan keskuspankkia (jéljempéna EKP), kansallisia keskuspankkeja, Euroopan in-
vestointipankkia, Euroopan vakausvélinettd ja erindisid muita kansainvélisid julkisoikeudellisia
instituutioita. My6skdin Solvenssi [I-sdéntelyn piiriin kuuluviin vakuutusyhtiéihin ei sovellet-
taisi asetusehdotuksen sdannoksia.

Asetuksen 3 artiklassa vahvistetaan asetuksen soveltamisessa kdytettavét kasitteet ja maaritel-
mit, kuten krypto- eli virtuaalivarat varsin laajasti ja muut tarpeelliset késitteet. Liséksi 3 artik-
lassa madritellddn erilaiset virtuaalivarojen palvelutarjontaan liittyvit késitteet. Mainitun artik-
lan 2 kohdan mukaan komissio voi antaa delegoituja sdddoksid madritelmien tiettyjen teknisten
osien tdsmentédmiseksi niiden mukauttamiseksi markkinoiden ja teknologian kehitykseen néh-
den.

Asetuksen II osa koskee muiden virtuaalivarojen kuin viiteomaisuuteen sidottujen virtuaaliva-
rojen ja sdhkorahavirtuaalivarojen tarjoamista ja markkinointia sekd kaupankdynnin kohteeksi
ottamista. Padsddnnon mukaan liikkeeseenlaskijalla on oikeus tarjota tillaisia virtuaalivaroja
yleisolle unionissa tai hakea kaupankdynnin kohteeksi ottamista kauppapaikassa, jos se tayttaa
4 artiklan vaatimukset, kuten ettd kyseessd on oikeushenkild ja ettd velvollisuus laatia erityinen
virtuaalivaraa koskeva selostus (valkoinen paperi, jaljempana whitepaper) tarpeellisine selvi-
tyksineen on toimitettu valvontaviranomaiselle sekd muut artiklasta ilmenevit ehdot on taytetty.
Asetuksen 4 artiklaan sisdltyy my0s joitakin poikkeuksia whitepaper-selvityksen julkaisemis-
velvollisuudesta. Téllaisia ovat esimerkiksi virtuaalivaroja koskevat pienet yleisolle tarjoamiset
(alle 1 miljoona euroa kahdentoista kuukauden kuluessa) ja yleisolle tarjoamiset, jotka kohdis-
tuvat esitteitd koskevassa asetuksessa (EU 2017/1129) méiriteltyihin ammattimaisiin sijoitta-
jiin.

Asetuksen 5 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan ja sen, joka hakee virtuaalivaran ottamista
kaupankdynnin kohteeksi, on laadittava erityinen selvitys virtuaalivaran ominaisuuksista ja sii-
hen liittyvistd jarjestelystd. Mainittu artikla yhdessé asetuksen liitteen I kanssa muodostaa télle
saadospohjan. Asetuksen 6 artiklassa sdddetddn liikkeeseenlaskijoiden tuottamiin markkinoin-
timateriaaleihin liittyvistd vaatimuksista.
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Selvitys on toimitettava toimivaltaisille viranomaisille artiklan 7 mukaisesti ja selvitys on jul-
kaistava 8 artiklan edellyttdmalla tavalla. Edelld sanottu koskee myos 6 artiklan mukaisia mark-
kinointiaineistoja soveltuvin osin, mikéli sellaisia julkaistaan. Edell4 mainituista artikloista seu-
raa, ettei varsinaista valvontaviranomaisen hyviksyntia edellytetd etukéteen, ainoastaan selvi-
tyksen toimittamista valvojalle seké kyseisen selvityksen julkistamista. Selvityksestéd ilmoite-
taan kansallisille toimivaltaisille viranomaisille ja arvioidaan, onko kyseessé oleva virtuaalivara
MiFID II:n mukainen rahoitusvéline. Saatuaan ilmoituksen selvityksesti toimivaltaisilla viran-
omaisilla on valtuudet keskeyttié tai kieltdd tarjous, vaatia lisdtietojen sisdllyttdmistéd asiakir-
jaan tai julkistaa yleison tietoon se, etté liikkeeseenlaskija ei noudata asianmukaisia sddnnoksia.

Kun whitepaper-selvitys on julkaistu, virtuaalivarojen (lukuun ottamatta viiteomaisuuteen si-
dottuja virtuaalivaroja ja sihkorahavirtuaalivaroja) liikkeeseenlaskija voi padsdantoisesti tarjota
kyseisid virtuaalivaroja unionin alueella tai pyytié niiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi
kauppapaikassa suoraan asetuksen 10 artiklan nojalla. Virtuaalivarojen liikkeeseenlaskijan on
aina oltava 4 artiklan mukaisesti oikeushenkild ja noudatettava 13 artiklan mukaisia menettely-
tapavelvoitteita.

Asetuksen II osaan siséltyy myds erityissddnnoksid, jotka koskevat ajallisesti rajoitettujen vir-
tuaalivarojen tarjoamista (9 artikla), alkuperdisen selvityksen muuttamista (11 artikla), virtuaa-
livarojen ostajille myonnettyd 14 vuorokauden peruuttamisoikeutta (12 artikla), liikkkeeseenlas-
kijoita koskevia velvoitteita (13 artikla) ja virtuaalivaroja koskevan selvityksen laatineiden liik-
keeseenlaskijoiden vastuuta (14 artikla).

Asetuksen I1I osan 1 luku kattaa sddnndkset viiteomaisuuteen sidottujen virtuaalivarojen osalta
mukaan lukien toimilupakysymykset sekd niiden ottaminen kaupankdynnin kohteeksi. Erotuk-
sena asetuksen I osassa sdddettyyn, osan Il soveltamisalaan kuuluvien virtuaalivarojen osalta
edellytettdisiin jatkossa erityistd toimilupaa toimijan kotivaltion valvontaviranomaiselta. Ase-
tuksen 16—19 artiklojen mukaan kansalliset toimivaltaiset viranomaiset hyviksyvét téllaisia
jarjestelyja koskevat selvitykset muutoksineen. Unionin alueella toimimisen edellytyksend on
15 artiklan mukainen toimilupa, jonka mukaan on rekisteréidyttdvd EU:hun sijoittautuneena
oikeushenkilona. Asetuksen 15 artiklassa todetaan myds, ettd viiteomaisuuteen sidottuja virtu-
aalivaroja ei voida tarjota yleisolle unionissa tai ottaa kaupankaynnin kohteeksi kauppapaikassa,
jos liikkeeseenlaskijalla ei ole toimilupaa unionissa eiké se julkaise kotivaltionsa toimivaltaisen
viranomaisen hyviksymadi valkoista paperia eli selvitystd. Mainittuun artiklaan sisidltyy myds
poikkeuksia, jotka koskevat pienimuotoisia jarjestelyjd, joita markkinoivat, jakavat ja jotka ovat
yksinomaan ammattimaisten sijoittajien hallussa. Toimiluvan peruuttamisesta sddadetdan yksi-
tyiskohtaisesti 20 artiklassa, ja 21 artiklassa sdddetdan menettelystd, jolla muutetaan whitepa-
per-selvitysta.

Asetuksen III osan 2 luku sisdltdd sddnndkset viiteomaisuuteen sidottujen virtuaalivarojen liik-
keeseenlaskun osalta. Menettelytapoja koskevan sddnndksen mukaan liikkeeseenlaskijan on toi-
mittava rehellisesti, oikeudenmukaisesti ja ammattimaisesti (23 artikla). Mainitussa osassa on
my0s sddnnokset whitepaper-selvityksen julkaisemisesta ja mahdollisesta markkinointiviestin-
nastd (24 artikla) sekd naitd selvityksid koskevat vaatimukset (25 artikla). Liikkeeseenlaskijoi-
hin sovelletaan lisdksi erdénlaista jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat sddnnét, joiden
mukaan olisi kuukausittain toimijan verkkosivustolla julkistettava liikkeelld olevien virtuaali-
varojen mairé ja reservivarojen koostumus ja nimellisarvo (26 artikla). Asetuksen 27 artiklan
mukaan litkkeeseenlaskijoiden on otettava kayttoon valitusten kasittelyd koskevat erityiset me-
nettelyt (27 artikla).
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Liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan myds muita vaatimuksia, kuten eturistiriitoja koskevia sdén-
toja (28 artikla), ilmoituksia ylimmén hallintoelimen muutoksista toimivaltaiselle viranomai-
selle (29 artikla), hallintojérjestelyja (30 artikla), omia varoja (31 artikla), reservivaroja koske-
via sdéntojd (32 artikla) ja reservivarojen sdilyttdmistd koskevia vaatimuksia (33 artikla). Artik-
lasta 34 artiklasta ilmenevén sadnnon mukaan liikkeeseenlaskija saa sijoittaa reservivarat vain
likvideihin, véhiriskisiin omaisuuseriin, jotka séilytetdén 33 artiklassa sdddetylld tavalla. Li-
séksi 35 artiklassa sdddetdin liikkeeseenlaskijoihin tai reservivaroihin kohdistuvista erindisista
vahimmdis- ja sopimusperusteisista oikeuksista sekd virtuaalivarojen likviditeetin varmistamis-
mekanismeista. Asetuksen 36 artikla kieltdd liikkeeseenlaskijoita maksamasta virtuaalivarojen
haltijoille korkoa tai muuta etua niiden hallinta-ajalta. Asetuksen artiklat 37 ja 38 sisdltavét
sadnnokset maddrdysvallan hankkimisesta liikkeeseenlaskijassa sekd sen arvioimisesta valvon-
taviranomaisen toimesta.

Asetuksen I1I osan 5 luku kisittdd viiteomaisuuteen sidottujen virtuaalivarojen, jotka ovat mer-
kittavia, luokittelua ja valvontaa koskevat sdéinnokset. Asetuksen 39 artiklassa saddetédn perus-
teista, joita Euroopan pankkiviranomaisen on kéytettdva mééritettdessé, onko viiteomaisuuteen
sidottu virtuaalivara merkittdva ominaisuuksiltaan tai laadultaan. Kriteereind ovat muun muassa
virtuaalivarojen potentiaalinen asiakaspohja, virtuaalivarojen arvo tai niiden nimellinen mark-
kina-arvo, liiketoimien lukuméaéri ja arvo, reservivarojen koko, liikkeeseenlaskijoiden rajat ylit-
tavan toiminnan merkitys ja yhteydet rahoitusjarjestelmiaan muuten. Asetuksen 39 artiklaan si-
séltyy myos komissiolle annettava valtuutus antaa delegoitu sdados, jossa tdsmennetdén tarkem-
min olosuhteet ja kynnysarvot, joiden ylittyessa liikkeeseenlaskijaa pidetdin merkittdvéni. Ase-
tuksen 40 artiklassa tdsmennetddn, voidaanko téllainen liikkeeseenlaskija luokitella merkitta-
véksi silloin, kun se hakee lupaa omasta aloitteestaan. Asetuksen 41 artiklassa luetellaan lisi-
velvoitteet, joita sovelletaan merkittaviin liikkeeseenlaskijoihin, kuten omien varojen korotetut
lisdvaatimukset, likviditeetin hallintapolitiikka ja jarjestelyiden siirtokelpoisuutta eli yhteentoi-
mivuutta koskevat vaatimukset.

Asetuksen III osan 6 luvun 42 artikla sisdltidd sidnnokset toimintaa lopetettaessa noudatettavasta
menettelysta.

Asetuksen IV osa koskee niin sanottuja sdhkorahavirtuaalivaroja. Asetuksen IV osan 1 luvussa
ovat sddnnokset sdhkorahavirtuaalivarojen liikkeeseenlaskijan toimiluvasta ja sitd koskevasta
menettelystd. Asetuksen 43 artiklassa mukaan séhkorahavirtuaalivaroja ei saa tarjota yleisolle
unionissa tai ottaa kaupankdynnin kohteeksi arvopapereilla kidytivissd kaupankdyntijérjestel-
miéssd, ellei liilkkeeseenlaskijalla ole direktiivin 2009/110/EY 2 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua
toimilupaa luottolaitoksena tai sdhkorahan liikkeeseenlaskijana. Artiklassa todetaan myds, etté
sdahkorahavirtuaalivaroja pidetddn direktiivissd 2009/110/EY tarkoitettuna sdhkorahana.

Asetuksen 44 artiklan mukaan sdhkorahavirtuaalivarat on laskettava liikkeeseen nimellisar-
voon, ja sidhkorahavirtuaalivaran haltijan pyynndsté liikkeeseenlaskijoiden on lunastettava ne
milloin tahansa nimellisarvostaan. Asetuksen 45 artikla kieltdd koron maksamisen séhkoraha-
virtuaalivarojen haltijoille. Asetuksen 46 artiklassa ja liitteessd I1I vahvistetaan litkkeeseenlas-
kuun liitettyd valkoista asiakirjaa koskevat vaatimukset, kuten liikkeeseenlaskijan kuvaus, yk-
sityiskohtainen kuvaus liikkeeseenlaskijan hankkeesta, tieto siitd, koskeeko se tarjoamista ylei-
sOlle vai niiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi, seké tiedot sdhkorahavirtuaalivarojen liik-
keeseenlaskijaan liittyvistd riskeistd. Asetuksen 47 artiklaan sisdltyy médrdys sidhkorahavirtu-
aalivaroihin annettuja tietoja koskevasta vastuusta, joka liittyy valkoiseen asiakirjaan eli sahko-
rahavirtuaalivaroja koskevaan vaadittuun selvitykseen. Asetuksen 48 artiklassa asetetaan mark-
kinointiviestintdd koskevat vaatimukset, ja 49 artiklassa edellytetddn, ettd liikkeeseenlaskijan
vastaanottamat varat on sijoitettava saman valuutan méaéréisiin varoihin, joihin séhkorahavirtu-
aalivaran viiteomaisuus viittaa.
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Osan IV lukuun 2 siséltyvén 50 artiklan mukaan Euroopan pankkiviranomainen luokittelee sdh-
korahavirtuaalivarat merkittaviksi 39 artiklassa lueteltujen kriteerien perusteella. Asetuksen 51
artiklassa tismennetéddn liikkeeseenlaskijan mahdollisuus pyytdé luokittelua merkittéviksi toi-
milupaa hakiessaan omasta aloitteestaan. Asetuksen 52 artikla sisiltda lisdvelvoitteet, joita so-
velletaan merkittdviin liikkeeseenlaskijoihin. Merkittdvien sihkorahavirtuaalivarojen liikkee-
seenlaskijoiden on sovellettava reservivarojen sdilyttimistd koskevaa 33 artiklaa ja néiden va-
rojen sijoittamista koskevaa 34 artiklaa direktiivin 2009/110/EY 7 artiklan sijasta, minka lisdksi
niihin sovelletaan erditd muita poikkeuksia ja lisdvaatimuksia.

Asetuksen V osassa sdddetddn virtuaalivaroja koskevan palvelun tarjoajien toimilupia ja toimin-
taedellytyksié koskevista sadnnoksistd. Luvussa 1 mééritellddn toimilupaa koskevat sdédnnokset
(53 artikla), mistd ilmenee yksityiskohtaisesti toimilupahakemuksen sisdltd (54 artikla), hake-
muksen arviointi valvojan toimesta (55 artikla) ja toimivaltaisille viranomaisille jo aiemmin
myoOnnetyn luvan peruuttamiseen liittyvét oikeudet (56 artikla). Luku siséltdd myds Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle (ESMA) toimeksiannon perustaa rekisteri kaikista virtuaali-
varapalvelun tarjoajista (57 artikla), joka siséltdd myos tiedot toimivaltaisten viranomaisten il-
moittamista niitd koskevista valkoisista asiakirjoista. Palveluntarjoajien rajat ylittdvaa toimintaa
varten 58 artiklassa vahvistetaan yksityiskohdat ja tapa, jolla tiedot virtuaalivarojen palvelun
tarjoajien rajat ylittavésti toiminnasta olisi toimitettava kotijdsenvaltion toimivaltaiselta viran-
omaiselta vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle.

Asetuksen V osan 2 luvussa asetetaan erindisid menettelytapoja ja toiminnan jérjestdmista kos-
kevia vaatimuksia kaikille virtuaalivarapalvelun tarjoajille, kuten velvollisuus toimia rehelli-
sesti, oikeudenmukaisesti ja ammattimaisesti (59 artikla) toiminnan vakauden turvaaminen (60
artikla ja liite IV), organisatoriset vaatimukset (61 artikla), asiakasvarojen séilyttdmista koske-
vat sadnnot (63 artikla) velvoite ottaa kdyttoon valitusten késittelymenettely (64 artikla), eturis-
tiriitoja koskevat sddnnét (65 artikla) ja ulkoistamista koskevat sdédnnot (66 artikla). Asetuksen
V osan 3 luku késittid erityispalveluja koskevat vaatimukset: virtuaalivarojen séilytys (67 ar-
tikla), virtuaalivarojen kauppapaikat (68 artikla), virtuaalivarojen vaihto lailliseksi maksuvéli-
neeksi tai toisiksi virtuaalivaroiksi (69 artikla), toimeksiantojen toteuttaminen (70 artikla), va-
rojen sijoittaminen (71 artikla), toimeksiantojen vastaanotto ja toimittaminen kolmansien osa-
puolten puolesta (72 artikla) ja Vlrtuaahvam]a koskeva neuvonta (73 artikla). Luvussa 4 tis-
mennetidn sddnnot, jotka koskevat madradvin omistuksen hankkimista palvelun tarjoajassa.

Asetuksen VI osassa médritetdén normit, joilla estetdén virtuaalivaroihin liittyvd markkinoiden
vadrinkayttd. Asetuksen 76 artiklassa médritelldan markkinoiden vaarinkayttod koskevien séén-
tojen soveltamisala. Asetuksen 77 artiklassa maaritellddn sisdpiiritiedon kisite ja todetaan, ettd
litkkeeseenlaskijan, jonka virtuaalivarat on otettu kaupankdynnin kohteeksi kauppapaikassa, on
julkistettava sisépiiritieto artiklan mukaisesti. Muihin sédénnoksiin kuuluvat sisépiiritiedon kay-
ton kieltdiminen (78 artikla), sisdpiiritiedon laiton ilmaiseminen (79 artikla) ja markkinoiden
manipulointi (80 artikla).

Asetuksen VII osa kisittdd normit kansallisten toimivaltaisten viranomaisten, Euroopan pank-
kiviranomaisen ja Euroopan arvopaperiviranomaisen toimivallasta. Osan 1 luvussa sdddetddn
jasenvaltioille velvollisuudesta nimeté yksi tai useampi toimivaltainen viranomainen téta ase-
tusta varten, mukaan lukien yksi toimivaltainen viranomainen, joka on nimetty yhdeksi yhteys-
pisteeksi (81 artikla). Luvusta 1 ilmenee my0s yksityiskohtaiset sédnndokset kansallisten toimi-
valtaisten viranomaisten toimivallasta (82 artikla), toimivaltaisten viranomaisten yhteistyosta
(83 artikla), yhteisty0std eurooppalaisten valvontaviranomaisten kanssa (84 artikla) tai muiden
viranomaisten kanssa (85 artikla). Luvussa on sddnnokset myds jasenvaltioiden ilmoitusvelvol-
lisuudesta (86 artikla), salassapitovelvollisuutta koskevat sdénnot (87 artikla), tietosuojaa kos-



U 56/2020 vp

kevat viittaukset (88 artikla) ja varotoimenpiteet, joita vastaanottavien jasenvaltioiden kansalli-
set toimivaltaiset viranomaiset voivat toteuttaa (89 artikla). Asetuksen 90 artiklassa ovat kol-
mansien maiden kanssa tehtdvad yhteistyotd koskevat sddnnot ja 91 artiklassa toimivaltaisten
viranomaisten suorittama valitusten kisittely.

Asetuksen VII osan 2 luvussa on sddnndkset hallinnollisista seuraamuksista ja toimenpiteet,
joita toimivaltaiset viranomaiset voivat maarata (92 artikla), valvontavaltuuksien ja seuraamus-
ten madradmisti koskevien valtuuksien kaytto (93 artikla), muutoksenhakuoikeus (94 artikla),
paitosten julkaiseminen (95 artikla), seuraamusten ilmoittaminen Euroopan pankkiviranomai-
selle ja Euroopan arvopaperiviranomaiselle (96 artikla) sekd rikkomuksista ilmoittaminen ja
téllaisia rikkomuksia ilmoittavien henkildiden suojelu (97 artikla).

Asetuksen VII osan 3 luku késittdd sdédnnokset Euroopan pankkiviranomaisen toimivaltuuksista
merkittivien liikkeeseenlaskijoiden valvonnassa mukaan lukien valvontavelvollisuudet (98 ar-
tikla), sekd sddnnot, jotka koskevat merkittdvien liikkeeseenlaskijoiden valvontakollegioita,
mainitaan 99 artiklassa. Valvojien kollegion on koostuttava muun muassa sen kotijdsenvaltion
toimivaltaisesta viranomaisesta, jossa liikkeeseenlaskijalle on myonnetty toimilupa, Euroopan
pankkiviranomaisesta ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisesta, toimivaltaisista viran-
omaisista, jotka valvovat merkityksellisimpid arvopaperikaupan kauppapaikkoja, sdilyttdjia,
luottolaitoksia, jotka tarjoavat palveluja liikkeeseenlaskijalle sekd EKP:sta. Artikla sisaltdd san-
gen pitkén luettelon tahoista, joiden tulisi joko aina tai tarpeen mukaan kuulua merkittdvén liik-
keeseenlaskijan kollegioon. Artiklat 100—102 sisdltavét kollegion toimintaa ohjaavia normeja.

Asetuksen VII osan artiklat 103—120 siséltévit sddnnokset, joilla Euroopan pankkiviranomai-
selle uskotaan suoria valvontatehtdvia seka erityisesti laajoja valvontavaltuuksia merkittidvien
litkkeeseenlaskijoiden valvonnassa. Nama késittavat muun muassa seuraavat: oikeus pyytaa tie-
toja (104 artikla), yleiset tarkastusvaltuudet (105 artikla), paikalla tehtévit tarkastukset (106
artikla), tietojenvaihto (107 artikla), tietojen vaihtoa kolmansien maiden kanssa koskeva sopi-
mus (108 artikla), kolmansien maiden tietojen luovuttaminen (109 artikla) ja yhteistyd muiden
viranomaisten kanssa (110 artikla).

Salassapitovelvollisuudesta sédédetdén 111 artiklassa ja Euroopan pankkiviranomaisen valvon-
tatoimenpidevaltuuksista 112 artiklassa. Hallinnolliset seuraamukset ja muut toimenpiteet, uh-
kasakko, sakkojen julkistamista, luonnetta ja tiytintoonpanoa koskevat oikeusohjeet ilmenevét
artikloista 113—115 seké valvontatoimenpiteiden toteuttamista ja sakkojen méadradmista kos-
kevat menettelysdaannot 116 artiklasta. Asetuksen 117 ja 118 artiklassa sdddetddn asianosaisten
kuulemista koskevista vaatimuksista ja yhteisdjen tuomioistuimen rajoittamattomasta toimival-
lasta Euroopan pankkiviranomaisen paatosten suhteen. Euroopan pankkiviranomaisen olisi 119
artiklan mukaisesti voitava perid maksuja sellaisten merkittiviltd liikkeeseenlaskijoilta, jotka
perustuvat asetuksen nojalla annettuun delegoituun sdddokseen. Asetuksen 120 artiklassa anne-
taan Euroopan pankkiviranomaiselle valtuudet siirtdd toimivaltaisille viranomaisille erityisid
valvontatehtivid, jos se on tarpeen merkittavin litkkeeseenlaskijan valvonnan kannalta.

Liséksi asetusehdotuksessa annetaan komissiolle valtuudet antaa delegoituja asetuksia, joissa
tdsmennetdin tiettyjd asetuksessa sdddettyjé yksityiskohtia (121 artikla). Mainitun artiklan mu-
kaan komissio voisi antaa tdydentévéa sddntelyd 3 artiklan 2 kohdassa, 39 artiklan 6 kohdassa,
116 artiklan 10 kohdassa ja 199 artiklan 3 kohtien mukaisesti. Lisdksi asetus muualla siséltda
erditd valtuuksia Euroopan pankkiviranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
selle valmistella tdydentdavaa sadntelya teknisind sddntelystandardeina, jotka annetaan komis-
sion asetuksina (artiklat 5, 15, 16, 17, 27, 28, 30, 31, 34, 35, 38, 41, 75, 83, 84, ja 90).
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Asetuksen 122 artikla siséltda saidannokset komission velvollisuudesta laatia kertomus asetuksen
toiminnasta ja vaikutuksista 36 kuukauden kuluttua asetuksen voimaan tulosta. Artikla 123 si-
séltad siirtymdsadannokset ja artiklat 124 ja 125 erindisid sddnnoksié sekd artikla 126 voimaan-
tulolausekkeen.

2.2 Markkinainfrastruktuurikokeilua koskeva asetus

Markkinainfrastruktuurikokeilua koskevalla asetusehdotuksella komissio pyrkii luomaan edel-
lytykset oikeusvarmalle toiminnalle sellaisille markkinaosapuolille, jotka haluavat kayttaa
DLT-markkinainfrastruktuuria uusien innovatiivisten toimintojen testaamiselle ja toteuttami-
selle. Asetuksen nojalla myonnetyt erdénlaiset poikkeusluvat antaisivat markkinaosapuolille
mahdollisuuden kayttdd DL T-markkinainfrastruktuuria ja tarjota palvelujaan kaikissa jasenval-
tioissa yhdenmukaisten sddntdjen nojalla.

Asetuksella on tarkoitus luoda jalkimarkkinat virtuaalivarojen muotoon siirretyille finanssi-inst-
rumenteilla, laajasti ottaen. Asetus mahdollistaa erilaisten kokeilujen ja kehitystyon suorittami-
sen, silld sen perusteella voidaan erindisid sdédnnoksid voimassa olevasta lainsdddanndsta jattaa
poikkeusluparegiimin perusteella soveltamatta edellyttden, ettd toimivaltainen viranomainen
hyviéksyy jérjestelyn. Asetuksen mukainen mahdollisuus olisi vapaaehtoinen ja siten optionaa-
linen.

Asetuksessa vahvistetaan erityisesti DLT-markkinainfrastruktuurien toimintaedellytykset, nii-
den kayttooikeudet sekd toimivaltaisten viranomaisten ja Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen valvonta ja yhteistyd. Asetuksen 1 artiklassa mééritelldan sdddoksen tarkoitus ja sovel-
tamisala. Asetusta sovelletaan toimiluvan saaneisiin toimijoihin, kuten sijoituspalveluyrityk-
siin, monenkeskisen kaupankidynnin jarjestikéddn ja sddnneltyyn markkinaan ja arvopaperikes-
kukseen, joka haluaa joko operoida DLT pohjaista monenkeskistd kaupankdyntijéarjestelmaa
(DLT MTF) tai DLT arvopaperiselvitysjérjestelmédd (DLT SSS). Asetuksen 2 artiklasta ilmene-
vit méaritelmat.

Asetuksen 3 artiklasta ilmeneviét rajoitukset arvopapereille, joita voidaan ottaa kaupankdynnin
kohteeksi DLT-markkinainfrastruktuureilla tai jotka voidaan kirjata DLT-markkinainfrastruk-
tuureilla. Osakkeiden osalta DL T-jérjestelméssa siirtokelpoisten arvopapereiden liikkeeseenlas-
kijan markkina-arvon tai alustavan markkina-arvon olisi oltava alle 200 miljoonaa euroa; mui-
den julkisten joukkovelkakirjalainojen kuin valtion joukkovelkakirjalainojen, katettujen jouk-
kovelkakirjalainojen ja yritysten joukkovelkakirjalainojen osalta raja-arvo on 500 miljoonaa eu-
roa. DLT-markkinainfrastruktuurit eivit saa ottaa kaupankdynnin kohteeksi eika kirjata valtion
joukkovelkakirjoja. DLT:n arvopapereiden selvitysjarjestelmad yllapitdvan arvopaperikeskuk-
sen tai DLT:n monenkeskisen kaupankéyntijérjestelméin kirjaamien DLT:n siirtokelpoisten ar-
vopapereiden yhteenlaskettu markkina-arvo saa liséksi olla enintdén 2,5 miljardia euroa.

Asetuksen 4 artiklassa sdddetdan DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankédyntijarjestelmaa kos-
kevista vaatimukset, jotka ovat pddosin samat kuin direktiivin 2014/65/EU mukaista monenkes-
kinen kaupankdyntijarjestelmdd koskevat edellytykset. Artiklassa tismennetéddn myds asetuk-
sen nojalla mahdollisesti myonnettivit poikkeukset niistd. Asetuksen 5 artiklassa asetetaan vaa-
timukset arvopaperikeskukselle, joka kiyttdd arvopapereiden selvitysjérjestelmid, joka on sama
kuin arvopaperikeskus asetuksen (EU) 909/2014 nojalla, ja tismennetéén pilottiasetuksen no-
jalla mahdollisesti myonnettavit poikkeukset. Asetuksen 4 ja 5 artiklassa on nimenomainen lu-
ettelo vapautuksista ja poikkeuksista, joita DLT-markkinoiden infrastruktuurit voivat pyytda
valvontaviranomaista myontdméaan sekd ndihin poikkeuksiin liitettavistd erityisehdoista.
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Asetuksen 6 artiklassa sdddetddn DLT:n markkinainfrastruktuureihin sovellettavista lisdvaati-
muksista, jotka koskevat DL T-pilottien kdyttoon liittyvien riskien hallintaa ja toiminnan jérjes-
tamistd. DLT-markkinainfrastruktuurien on annettava kaikille jésenille, osallistujille, asiak-
kaille ja sijoittajille selkedt ja yksiselitteiset tiedot siitd, miten ne hoitavat tehtividin, palvelu-
jaan ja toimintojaan ja miten ne eroavat perinteisestd monenkeskisestd kaupankdyntijarjestel-
masta tai arvopaperikeskuksesta, kun nyt kdytetddn DLT-teknologiaa hyodyksi. Markkinainfra-
struktuurien on artiklan mukaan my6s varmistettava, ettd DLT:n kayttoon liittyvét tietotekniset
ja muut esimerkiksi kyberturvallisuutta koskevat jérjestelyt ovat yleisesti ottaen riittévié ja asi-
anmukaisella tasolla. Jos DLT-markkinainfrastruktuurin litketoimintamallissa on kyse asiakkai-
den varojen tai DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden sdilyttdmisestd, niilld on oltava riittavét
jarjestelyt téllaisten omaisuuserien suojaamiseksi.

Asetuksen 7 ja 8 artiklassa sédddetddn menettelysté haettaessa DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmin ja DLT selvitysjéarjestelman kayttoa koskevaa erityislupaa seka niista
tiedoista, jotka on toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle lupaa haettaessa.

Asetuksen 9 artiklassa sdddetdan DLT-markkinainfrastruktuurin, toimivaltaisten viranomaisten
ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen vilisestd yhteistyostd. DL T-markkinainfrastruk-
tuurien on ilmoitettava toimivaltaisille viranomaisille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle esimerkiksi liiketoimintasuunnitelmaansa tehdyisté olennaisista muutoksista, kriitti-
sestd henkilostostd, hakkerointiyrityksistd, vakavista virheistd, alkuperdiseen hakemukseen si-
séltyvien tietojen olennaisista muutoksista, teknisistd tai toiminnallisista vaikeuksista luvan pii-
riin kuuluvien toimintojen tai palvelujen tarjoamisessa sekd mahdollisista riskeistd sijoittajan-
suojalle, markkinoiden eheydelle tai rahoitusvakaudelle. Arvopaperimarkkinaviranomaisen on
sdanndllisesti ilmoitettava kaikille toimivaltaisille viranomaisille DLT-markkinainfrastruktuu-
rien laatimista raporteista ja 7 ja 8 artiklan mukaisesti myonnetyistd poikkeuksista, valvottava
ndiden poikkeusten soveltamista ja toimitettava komissiolle vuosikertomus siitd, miten niitd
kiytannossd sovelletaan.

Asetuksen 10 artiklassa sdddetdin, ettd arvopaperimarkkinaviranomainen laatii komissiolle vii-
meistddn viiden vuoden kuluttua pilottijarjestelméa koskevan yksityiskohtaisen kertomuksen.
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen arvioinnin perusteella komissio laatii kertomuksen,
johon siséltyy kustannus-hyotyanalyysi siitd, olisiko pilottijarjestelma séilytettivd sellaisena
kuin se on voimassa vai sitd olisi muutettava, olisiko sitd laajennettava uusiin rahoitusvéli-
neluokkiin, tai olisiko harkittava kohdennettuja muutoksia EU:n lainséddéntoon DLT:n laajan
kayton mahdollistamiseksi, taikka olisiko pilottijarjestelmad lopetettava.

Asetuksen 11 artiklan mukaan asetusta aletaan soveltaa 12 kuukauden kuluttua sen voimaantu-
losta.

23 Tiydentidva muutosdirektiiviehdotus

Virtuaalivaroja koskevaan lainsdddéantopakettiin liittyvalld komission ehdotuksella parlamentin
ja neuvoston direktiiviksi muutettaisiin rahoitusmarkkinalainsdddantdd koskevia direktiiveja
2006/43/EY, 2009/65/EY, 2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU,
EU/2015/2366 ja EU/2016/2341. Ehdotuksella tdsmennettiisiin mainittujen direktiivien artik-
loja poistamalla asetusehdotuksien kanssa ristiriitaiset sddnnokset. Virtuaalivaroja koskevien
ehdotusten ohella muutosdirektiivi liittyy rahoitusmarkkinoiden operatiivista hdirionsietokykya
koskevaan hankkeeseen sisdltyvadn ehdotukseen. Direktiiviehdotus on tarpeen, koska oikeus-
varmuuden takaamiseksi tarvitaan muun muassa viliaikainen poikkeus monenkeskisille kau-
pankéyntijarjestelmille ja selvitysjérjestelmille.
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Direktiiviehdotuksen 6 artiklan 1 kohdassa ehdotetaan selvennettiviksi rahoitusvélineiksi luo-
kiteltavien virtuaalivarojen oikeusasemaa muuttamalla rahoitusvélineiden markkinoista anne-
tussa direktiivissd 2014/65/EU olevaa rahoitusvélineen médritelméd. Muutoksella selvennettii-
siin, ettd tdllaiset vélineet voidaan laskea liikkeeseen hajautettuun tilinpitoon perustuvassa
DLT-jérjestelméssa.

Ehdotuksen 6 artiklan 4 kohdassa komissio ehdottaa tdydennettéviksi ehdotusta markkinainfra-
struktuurikokeilua koskevaksi asetukseksi vapauttamalla véliaikaisesti tillaiset jarjestelmat tie-
tyistd direktiivin 2014/65/EU saannoksistd, jotta ne voivat kehittié ratkaisuja rahoitusvélineiné
pidettivien virtuaalivarojen kaupankéyntii ja selvitystd varten.

3 Ehdotusten oikeusperustat, toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaate seki
suhde perustuslakiin

Molemmat asetusehdotukset perustuvat Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
SEUT 114 artiklaan ja niin sanotun muutosdirektiivin osalta lisdksi SEUT 53 artiklan 1 kohtaan.
Ehdotukset kisitellddn tavallisessa lainsddtdmisjérjestyksessd ja hyviksymisestd padtetdan neu-
vostossa midrdenemmistolld. Valtioneuvosto pitdd komission ehdotuksia oikeusperustan ndko-
kulmasta perusteltuna. Direktiivin voidaan katsoa liittyvin sisdémarkkinoiden toteutumista kos-
keviin toimenpiteisiin jasenvaltioiden lainsdédédnnon yhteensovittamiseksi ja asetusten voidaan
katsoa liittyvén oleellisesti sisimarkkinoiden kehittimiseen.

Komissio pitdéd ehdotusta asetukseksi virtuaalivarojen markkinoista suhteellisuus- ja toissijai-
suusperiaatteiden mukaisina. Komissio katsoo, ettd jasenvaltiot ovat keskenéén ottaneet varsin
erilaisen ldahestymistavan suhteessa virtuaalivarojen ja niitd koskevan toiminnan sdéntelyyn
seki valvontaan. Kyseinen toiminta on myds luonteeltaan usein jasenvaltioiden rajat ylittavaa,
miké osaltaan luo haasteita sisdmarkkinaperiaatteiden toteutumiselle, kuluttajansuojalle ja si-
joittajansuojalle seka kilpailuedellytyksille. Komissio katsookin, ettd ehdotettu sdintely, joka
perustuu suoraan sovellettavalle sdddosinstrumentille, on soveliain ratkaisu toiminnan luonne
huomioiden.

Myos markkinainfrastruktuurikokeilua koskevaa asetusehdotusta komissio pitdé suhteellisuus-
ja toissijaisuusperiaatteiden mukaisina. Suhteellisuusperiaatteen osalta komissio kiinnittdd huo-
miota siihen, ettd rahoituspalveluita koskevasta lainsdddédnndstd suuri on harmonisoitu unionin
tasoisin lainsdddéntotoimin. Erityisesti nykyiset niin sanottuja markkinainfrastruktuureja eli
kaupankayntipaikkoja ja arvopaperikeskuksia koskevat oikeudelliset instrumentit ovat luonteel-
taan parlamentin ja neuvoston asetuksia, joten on perusteltua ja valttimatontd, ettd niistd sdi-
dettdisiin poikkeuksia vastaavalla instrumentilla. Myds Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle kaavaillut valtuudet ovat sellaisia, joista sddtdminen asetuksella on perusteltua. Eh-
dotukset edistivit sddnnosten yhdenmukaista soveltamista ja valvontakaytént6jen yhdenmukai-
suutta.

Valtioneuvosto pitdd ehdotuksia pddosin toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteen mukaisina.
Valtioneuvosto ei katso ehdotusten olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea vel-
voittavien perus- ja ihmisoikeussopimusten kanssa.

4 Vaikutukset lainsdidintoon ja talouteen

4.1 Vaikutukset lainsaadintoon

Asetusten huomioon ottaminen kansallisesti tullee vaikuttamaan alustavan arvion mukaan voi-
massa olevaan lainsdddéntdon, joka koskee ainakin lakia virtuaalivarojen tarjoajista (572/2019)
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ja laki Finanssivalvonnasta (878/2008). Asetukset ovat luonteeltaan suoraan sovellettavaa oi-
keutta, eikd niitd vastaavaa séédntelyd ole unionissa aiemmin ollut. Kokonaisuuden huomioon
ottaminen kansallisessa lainsdddédnndssé saattaa edellyttdd uuden erityislain antamista.

Ehdotetuilla asetuksilla, erityisesti virtuaalivarojen markkinoista annettavalla asetuksella, olisi
vaikutuksia asetuksen soveltamisalaan jatkossa kuuluvien yritysten ja muiden toimijoiden
osalta. Talld hetkelld Suomessa ei ole rekisterditynd uusien virtuaalivarojen liikkeeseenlaskuja
tai sellaista toimintaa harjoittavia toimijoita. Laki virtuaalivaluutan tarjoajista edellyttda liik-
keeseenlaskijoita rekisterdityméidn Finanssivalvontaan, mutta yhtdén litkkeeseenlaskua ei ole
toteutettu Suomessa lain voimassaoloaikana. MiCA-asetuksessa rekisterditymis- tai toimilupa-
vaatimus koskee vain niin sanottujen stablecoinien liikkeeseenlaskijoita. Nyt toiminnassa ole-
vat, virtuaalivaroja koskevia palveluita tarjoavat, toimijat, tarjoavat pddosin palveluita, jotka
liittyvét markkina-arvoltaan suurimpiin ja tunnetuimpiin virtuaalivaroihin. Téllaisia ovat esi-
merkiksi bitcoin sekd ethereum. Finanssivalvontaan rekisterdityjen virtuaalivaluutan tarjoajien
litketoiminta perustuu vahvasti virtuaalivaluuttasijoittamiseen ja virtuaalivaluuttojen sdilytta-
miseen. Kun otetaan huomioon, ettd ehdotetusta asetuksesta seuraa melko raskaita toiminnan
jarjestdmistd koskevia vaatimuksia, ei ole odotettavissa, ettd tillainen aktiivisuus Suomessa olisi
erityisesti ldhitulevaisuudessa lisddntymassa.

Suomessa on voimassa kansallisen erityispiirteené laki virtuaalivaluutan tarjoajista, jonka mu-
kaiset lainsdddéantoratkaisut tulevat uudelleenarvioitavaksi, ja osin kumottaviksi tai muutetta-
viksi. T4lla on luonnollisesti taloudellisia ja muita vaikutuksia markkinalla nyt toimiviin yrityk-
siin, joita nykytiedon valossa on kuusi kappaletta yhteensd. Nédiden toimijoiden tuleekin hakea
uutta toimilupaa ehdotetun asetuksen edellyttdmalld tavalla, mistd aiheutuu niille taloudellisia
kustannuksia seka hallinnollista taakkaa. Asetusehdotuksilla ja DLT-kokeiluhankkeilla on to-
dennékdisesti vaikutusta myds ainakin arvopaperimarkkina-, sijoituspalvelu-, luottolaitos-,
maksulaitos- ja maksupalvelulainsdddént6on. Virtuaalivarapalvelut kuuluvat jatkossa myds ku-
luttajansuojalain tarkoittamiin etdimyytéviin rahoituspalveluihin.

4.2 Vaikutukset talouteen

Komission ehdotukset liittyvit keskeisesti digitaalisen rahoituksen strategian eteenpdinviemi-
seen. Ehdotukset ovat osa komission toimintasuunnitelmaa laajemman digitaalisen kehityksen
edistdmiseksi. Komission mukaan Euroopan Unionin tulisi hyodyntéé digitaalisia rahoituska-
navia ja rahoitusmuotoja muun ohessa jo pandemiatilanteen elvytysstrategioiden toimeenpa-
nossa tehokkaammin. Komissio ndkeekin digitalisaation olevan oleellisessa roolissa Euroopan
talouden elvyttdmisessé ja modernisoinnissa kestdvén talouskasvun uralle myos rahoitusmark-
kinoilla.

Virtuaalivarojen markkinat -asetus

Komission arvion mukaan digitalisaation edistimiseen tdhtédvilla toimilla olisi l&htokohtaisesti
myoOnteisid kustannussddstojd generoivia vaikutuksia unionin jasenvaltioiden talouksille. Ensin-
ndkin ehdotetuilla toimenpiteilld mahdollistettaisiin se, ettd virtuaalivarat kehittyisivit nopeina
ja edullisina maksuvélineind, jotka pystyvit kilpailemaan erityisesti rajat ylittavistd liiketoi-
mista olemassa olevien maksuvélineiden kanssa. Kustannusten sééstdminen olisi erityisen tér-
kedd rahaldhetysten alalla. Komission arvioiden mukaan sédstot voivat vaihdella 220 miljoo-
nasta 570 miljoonaan euroon vuodessa. Toiseksi kehykselld mahdollistetaan myos se, ettd EU:n
yritykset voivat ottaa virtuaalivarojen liikkeeseenlaskuja tdydentdvéna rahoitusvélineend kayt-
toon, mikd koskee myds pk-yrityksid erityisesti. Néin ollen ehdotukset edistdavat pddomamark-
kinaunionin tavoitteita monipuolistamalla EU:n yritysten rahoitusldhteitd pois pankkien luoton-
annosta.
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Komission mukaan virtuaalivarojen liikkeeseenlaskun kautta saatavaa lisdrahoitusta ei ole mah-
dollista arvioida, koska se riippuu erilaisista ulkoisista tekijoistd. Virtuaalivarojen liikkeeseen-
laskujen rahoituskustannusten ja jarjestelykustannusten odotetaan kuitenkin olevan 20—40 pro-
senttia alhaisemmat kuin perinteisten arvopapereiden yleisdlle tarjoamisen kustannukset.

Komission arvion mukaan pienille ja keskisuurille yrityksille, jotka jatkossa aikoisivat suorittaa
varainhankintaa laskemalla DLT-siirtokelpoisia arvopapereita liikkeeseen tai laskemalla liik-
keeseen virtuaalivaramuotoisia varainhankintainstrumentteja, koituisi yksittdisen liikkeeseen-
laskun osalta kustannuksia joitain kymmenid tuhansia euroja litkkeeseenlaskua kohden. Liséksi
kustannuksia arvioidaan syntyvéin oikeudellisesta neuvonannosta ja muusta sddddsten noudat-
tamisesta koituvasta hallinnollisesta taakasta sellaisille tahoille, jotka aikovat mainittuja jarjes-
telyjd hyodyntdd. Komission arvion mukaan yksittdisen liikkeeseenlaskun kustannukset voisi-
vat olla 35 000—75 000 euron tietdmilld, mutta todellista tasoa on vaikea arvioida nykytietojen
valossa.

Viranomaisten toimintaan, erityisesti Finanssivalvonnan toimintaan, ehdotetulla asetuksella tu-
lee olemaan resurssitarvetta lisddvid vaikutuksia. Ehdotetun asetuksen mukaan valvontaviran-
omaisella olisi laajemmat oikeudet valvoa ja toisaalta toimijoilla merkittdvasti laajemmat vel-
vollisuudet noudattaa rahoitusmarkkinatoiminnalle tyypillisid sddnndksid toiminnan jarjestdmi-
sestd markkinoiden vadrinkdyttod ehkdiseviin sddnndksiin asti sekd montaa muuta seikkape-
rdistd velvoitetta ndiden vililtd. Jatkossa Finanssivalvonnan suorittamalta jatkuvalta valvon-
nalta edellytettéisiinkin tuntuvampaa henkiltyovuosipanosta asetuksen soveltamisalan katta-
man toiminnan valvomiseksi asianmukaisesti. Suomalaisten toimijoiden liséksi valvontaty6ti
lisddvat todennékdisesti notifikaatioiden kisittely sekd mahdollinen merkittidvien stablecoinien
litkkeeseenlaskijoiden kollegiovalvontatyd.

Markkinainfrastruktuurikokeilua koskeva asetus

Komission mukaan valitusta sééntelyratkaisusta aiheutuisi joitakin valvontakustannuksia jésen-
valtioiden kansallisille toimivaltaisille viranomaisille. Tdma uusien vaatimusten soveltamis-
alaan kuuluvien liitkkeeseenlaskijoiden ja palveluntarjoajien valvonta aiheuttaisi kertaluonteisia
kustannuksia, joiden komissio arvioi olevan noin 140 000 euroa, ja jatkuvien kustannusten ar-
vioidaan olevan 350 000—500 000 vuodessa. Uusi DLT-markkinainfrastruktuuri aiheuttaisi
my0s kansallisille kilpailuviranomaisille kustannuksia, joiden arvioidaan olevan 150 000—250
000 euroa vuodessa. Stablecoin-liikkeeseenlaskijoiden valvonnasta aiheutuvia kustannuksia on
komission tdsséd vaiheessa vaikea arvioida, koska ne riippuvat kyseessa olevista liiketoiminta-
malleista. Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten valvottavilta yhteisoiltd perimit maksut
korvaavat osittain ndmé kustannukset.

Talla hetkelld ei ole tiedossa, ettd DLT-markkinainfrastukruureja koskevia pilotointihankkeita
olisi suunnitteilla Suomessa, mink4 johdosta voidaan arvioida, ettd kansallisesti téltd osin ai-
heutuvat viranomaiskustannukset ovat véhiiset tai niitd ei synny.

5 Muiden jidsenvaltioiden kannat

Muiden jésenvaltioiden virallisia kantoja ei ole vield tiedossa.

6 Ehdotuksen kansallinen kiisittely ja kisittely Euroopan unionissa
Saddosehdotukset sekd niihin liittyvé luonnos valtioneuvoston kirjelméksi on ollut lausunnolla

EU-asiain komitean rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet -jaoston (jaosto 10) kirjallisessa me-
nettelyssa.
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Komissio on esitellyt ehdotuksensa syyskuussa 2020 ja ehdotusten kisittely on alkanut neuvos-
tossa syyskuun lopussa 2020. Euroopan parlamentti ei ole aloittanut viela késittelya.

7 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 27 §:n perusteella valtakunnan lainsda-
déntdvaltaan.

8 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa sellaisia komission lainsdddéntoehdotuksia, jotka edistivit uusien
edistyksellisten rahoituspalveluiden saatavuutta kansalaisille ja yrityksille. Palvelutarjonnan
laajentuminen edistéé rahoituspalvelusektorin kannusteita uudistua sekd mahdollistaa uusien
litkketoimintamallien ja arvoketjujen syntymistd. Valtioneuvosto pitdd tirkednd, ettd rahoitus-
markkinasdintely tunnistaa ja kattaa tulevaisuudessa myos uudet digitaaliset liiketoimintamuo-
dot ja digitaaliset ilmidt, joilla on oikeudellista merkittdvyyttd asiakkaansuojan toteutumisen
sekd markkinoiden hiiriéttomén toiminnan ja rahoitusvakauden sdilymisen nikokulmasta.

Unionin oikeudellisten instrumenttien tulee valtioneuvoston késityksen mukaan kuitenkin olla
tarkkaan punnitussa tasapainossa rahoitusmarkkinoilla tarpeellisen teknologianeutraliteetin, ra-
hoituspalveluissa syntyvéin datan paremman hyddyntidmisen, korkean tietoturvan tason ja rahoi-
tuspalvelujen kayttédjien oikeuksien suhteen. Koska koko rahoitusala pohjautuu yleiseen luotta-
mukseen sen vakaata toimintaa kohtaan, tulee tietosuojan, asiakkaansuojan ja sijoittajansuojan
pysya korkealla tasolla my0s uusia palveluja tarjottaessa. Valtioneuvosto kannattaa saantelyta-
voitetta, jonka ldhtokohtana on sdéinnelld samankaltaisia rahoituspalveluja niiden luonteen edel-
lyttamalla tavalla, eli sama riski, sama toiminta, samat sddnnot -periaatteen mukaisesti. Valtio-
neuvosto pitdd edelld sanotun ohella tarkeédna liséksi sité, ettd sddntelylld luodaan mahdollisuuk-
sia myds uusien ja pienten toimijoiden toimintaedellytyksille markkinoiden monipuolista-
miseksi.

Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota molempien virtuaalivaroja koskevien sddddsehdotusten
osalta siihen, ovatko niiden julkilausutut tavoitteet edistdé innovatiivisuutta ja uusien toimijoi-
den tuloa markkinoille toisaalta tdysin linjassa ehdotettujen sddntelyratkaisujen kanssa. Erityi-
sesti kaupankéynti- ja selvitysjarjestelmédkokeilua koskevan asetusehdotuksen osalta valtioneu-
vosto pitdd tarpeellisena, ettd markkinoille tulon tai toiminnan kidynnistimisen kynnysta ei tulisi
asettaa liian korkeaksi, jotta Euroopan unionin rahoituspalvelujen sisdmarkkina sdilyttdd kor-
kean kilpailukyvyn globaalissa toimintaympéristossa.

Valtioneuvosto pitdéd ldhtokohtaisesti asianmukaisena virtuaalivaran késitteen laajaa mééritel-
maid, mikd mahdollistaa sen soveltumisen nopeasti kehittyviin uusiin alan ilmidihin, mutta kiin-
nittdd samalla huomiota tarpeeseen varmistua nykyisen rahoitusmarkkinalainsédéadédnnén ja vir-
tuaalivaroja koskevien ehdotusten vélisten rajapintojen tdsmallisyydesta ja tarkkarajaisuudesta.
Laajan méadritelmén myotd on myos mahdollista, ettd ehdotus tulisi soveltumaan sellaisiin digi-
taalisessa muodossa oleviin varallisuusarvoisiin oikeuksiin, joilla ei ole mielekésti relevanssia
komission varsinaisten sdintelytavoitteiden kannalta. Ehdotusten méairitelmien osalta valtio-
neuvosto pitdd tarpeellisena arvioida huolellisesti ehdotuksia sihkorahavirtuaalivaroja koske-
vaksi erityissdédntelyksi. Valtioneuvosto toteaa myos, etté sdhkdrahavirtuaalivarojen liikkee-
seenlaskujen mahdollistaminen luottolaitoksille ja sdhkérahayhteisoille on syytd arvioida huo-
lellisesti, jotta rahoitusvakauden kannalta valttaimattomistd toimintaedellytyksistd voidaan var-
mistua ennakkoon riittdvésti. Valtioneuvosto kiinnittda huomiota siihen, ovatko sdadésehdotuk-
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set soveltamisalaltaan ja erdiden médritelmiensé osalta riittdvén teknologianeutraaleja mahdol-
listamaan my0s sellaisten palveluratkaisujen kehittdmistd, joita ehdotukset eivit tilld hetkelld
kata.

Sdhkorahavirtuaalivaroja koskevien ehdotusten osalta valtioneuvosto kiinnittdd lisdksi huo-
miota siihen, ettei ehdotuksissa oteta kantaa tallaisten uusien tuotteiden vakavaraisuuskohteluun
siltd osin kuin liikkeeseenlaskijana tai sellaisiin tuotteisiin sijoittavana tahona olisi esimerkiksi
luottolaitos. Valtioneuvosto toteaa, etté laajamittainen virtuaalivarojen kayttoonotto esimerkiksi
osana pankkijérjestelmén rahoitusvaihtoehtoja nostaa joukon uusia kysymyksié, joihin nyt ké-
siteltdvistd ehdotuksista ei ole 16ydettdvissa vastauksia sddnndsehdotusten muodossa.

Valtioneuvosto kannattaa kansallisille toimivaltaisille viranomaisille ehdotettuja valtuuksia nii-
den osaltaan laajentaessa valvontaviranomaisten kéytettévissd olevaa keinovalikoimaa valvoa
virtuaalivaroihin liittyvaa toimintaa. Erityisesti parannukset sijoittajansuojaan, valvontaviran-
omaisen mahdollisuudet nimenomaisesti puuttua markkinavadrinkaytoksiin sekd oikeushenki-
lovaatimuksesta seuraavat mahdollisuudet kohdentaa valvontatoimia kohdennetummin, ovat
valtioneuvoston késityksen mukaan ldhtokohdiltaan kannatettavia ehdotuksia. Ehdotusten mu-
kaan Euroopan pankkiviranomainen valvoisi suoraan erityisen merkittdvien stablecoin-virtuaa-
livarojen liikkeeseenlaskijoiden toimintaa. Valtioneuvosto suhtautuu moniportaisen eurooppa-
laisen valvontarakenteeseen lahtokohtaisesti myonteisesti edellyttden, ettd kotivaltion valvon-
taviranomaisten edellytykset hoitaa niille laissa séédetyt tehtévit turvataan asianmukaisesti.
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