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Talousvaliokunta

U 79/2021 vp

Valtioneuvoston kirjelméa eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta ja direktiiviksi direktiivin
2014/65/EU muuttamisesta (MiFIR)

FA kannattaa valtioneuvoston U-kirjelmassa esitettya kantaa

o Komission lainsaadantoesitykset koskevat kaupankéayntiin ja markkinoiden
rakenteeseen liittyvia asioita ja niiden vaikutus sijoittajansuojaan jaa hyvin etaiseksi

e Konsolidoitujen kaupankayntitietojen kustannusvaikutukset ovat epaselvét eivatka
valttamatta ratkaisen markkinadatan lisdantyneitd kustannuksia

e Markkinoiden erityispiireet tulee ottaa huomioon julkaisuvaatimuksia saadettaessa
e S&annosten selkeyteen ja ymmarrettavyyteen tulee kiinnittda erityistéa huomiota

¢ Riittavan pitka siirtymaaika on tarkeaa jarjestelmamuutosten kannalta, mika
tarkoittaa kaytannossa 12 kuukautta 2-tason sdannoston valmistumisesta

Kaupankaynnin lapinékyvyys on kannatettavaa

FA yhtyy valtioneuvosto kantaan siina, ettd kaupankaynnin lapinakyvyyden
lisddminen on tarkeda. Konsolidoitujen kaupankayntitietojen saaminen markkinoille
lisdé kaupankéaynnin avoimuutta ja mahdollistaa eri toimijoille paésyn konsolidoituun
dataan. FA lahtokohtaisesti kannattaa tata mutta painottaa, etta konsolidoitujen
kaupankayntitietojen kayton tulee olla vapaaehtoista.

Lapinakyvyydesta aiheutuvat kustannukset

Valtioneuvosto pitéd komission vaikutusarvioita suppeina jarjestelyn taloudellisten
vaikutusten arvioinnin kannalta. FA yhtyy tdhan huoleen ja toteaa, ettad sdantelyn
kustannusvaikutukset eri markkinatoimijoille ovat epaselvat.

FA:n jasenet ovat kuitenkin tuoneet esille sen, ettd konsolidoidut kaupankayntitiedot
eivat poista tarvetta ostaa ajantasaista markkinadataa jatkoissakin suoraan eri
kauppapaikoilta. Taman vuoksi toimijoilla on huoli siita, ettd markkinadatan
hankkimiset kustannukset eivét tule laskemaan uudistuksen myo6ta, vaan jatkavat
edelleen kohoamista.

Markkinoiden erityispiirteet tulee huomioida lapinakyvyysvaatimuksissa

Pohjoismaisille markkinoille on tyypillista, ettéd kauppaa kaydaan etenkin muiden kuin
osakkeiden, esimerkiksi joukkovelkakirjalainojen osalta, markkinapaikkojen
ulkopuolella esimerkiksi kahdenkeskisesti siséisten toteuttajien kautta. Tallgin on
tarkeda, etta sisainen toteuttaja, joka kdy kauppaa omaan lukuunsa, pystyy
suojautumaan kaupankaynnin aiheuttamilta riskeiltd etenkin suurten kauppojen
osalta. Liian kireat julkaisuvaatimukset saattavat vahentaa instrumenttien likvidisyytta
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markkinoilla, mink& vuoksi on erittéin tarkeaa sailyttaa tasapaino lapinédkyvyyden ja
likviditeetin valilla.

Saantelyn selkeyteen tulee kiinnittaa erityista huomioita

Saantely on osin vaikeaselkoista ja osa asioista tarkentuu vasta myéhemmin
valmistuvassa 2-tason saantelyssd, mika vaikeuttaa kokonaisuuden hahmottamista.
Muutosten valmistelussa tuleekin kiinnittaa erityistd huomioita saanndsten
selkeyteen. Esimerkiksi siséisten toteuttajien julkaisuvaatimusten muutokset ovat
paikoittain niin vaikeaselkoisia, etta asian syvalliset osaajatkaan eivat ymmarra
saannoksen sisaltoa.

Liséksi MiFIR:in artiklassa 11 on maininta siita, ettd hinnan tai volyymin julkaisua
voidaan viivastyttda. Jotta viivastyksilla olisi merkitysta, tulisi molemmat, seka hinta
etté volyymi, olla mahdollista julkaista viiveelld. Kyseessa saattaa olla virheellinen
ilmaisu, joka tulisi korjata jatkovalmistelussa.

Valmisteluvaiheessa on syyta kiinnittdd huomioita myds valtioneuvoston kannan
mukaisesti riittdvan pitkaan siirtymaaikaan. Riittdvan pitkana siirtymaaikana

jarjestelmamuutosten kannalta voidaan pitéd kaytannossa 12 kuukautta 2-tason
sdannoston valmistumisesta
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