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Asia: HE 31/2024 vp Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kryptovarapalvelun tarjoajista ja kryp-
tovaramarkkinoista seka erdiksi muiksi laeiksi

Eduskunnan talousvaliokunnalle

Eduskunnan talousvaliokunta on pyytanyt minulta lausuntoa koskien Hallituksen esitystd 31/2024
vp eduskunnalle laiksi kryptovarapalvelun tarjoajista ja kryptovaramarkkinoista seka eraiksi muiksi
laeiksi (jaljempana ”hallituksen esitys”).

Totean lausuntonani kunnioittavasti seuraavaa.
Keskeiset ehdotukset

Hallituksen esitykselld annetaan Euroopan unionin (EU) kryptovaramarkkina-asetusta (MiCAR) ja va-
rainsiirtojen ja tiettyjen kryptovarojen siirtojen mukana toimitettavia tietoja koskevaa asetusta
(maksun tiedot -asetus, TFR) tdydentavat sddnnokset. Esityksessa muun muassa laki virtuaalivaluu-
tan tarjoajista ehdotetaan kumottavaksi ja sen tilalle ehdotetaan uutta lakia kryptovarapalvelujen
tarjoajista ja kryptovaramarkkinoista.

MiCAnN hyodyt

MiCA on maailmanlaajuinen merkkipaalu kryptovarojen sadntelyssa. MiCA:n myota kryptovarapal-
velujen tarjoamisesta ja tiettyjen kruyptovarojen liikkeeseenlaskemisesta tulee paasaantoisesti toi-
miluvanvaraista (MiCA:n 59 ja 63 artiklat). Lisdksi MiCA:n sdantely tulee koskemaan esimerkiksi pal-
veluntarjoajien ja liikkeeseenlaskijoiden vakavaraisuutta, johdon patevyyttd, markkinoiden vaarin-
kayttoa, tiedonantovelvollisuuksia, markkinointia, vahingonkorvausvastuuta sekd asiakasvarojen
erottelua. MiCA ndin altistaa kryptovarojen markkinat ja markkinatoimijat rahoitusmarkkinoiden
koko sdantelykeinoarsenaalille.



MiCAn vaikutukset etenkin sijoittajansuojan tasoon kryptovaramarkkinoilla ovat valtaosin myodntei-
sid. Yhtendinen eurooppalainen sddntely selkeyttdd kryptovarapalveluntarjoajien toimilupakysy-
myksia ja kilpailuedellytyksia. MiCA myds vahentanee sadntelyarbitraasia eli sddntelyerojen strate-
gista hyvaksikdyttéa ainakin Euroopan unionin sisamarkkinoilla. Rahoitusvakausriskien kannalta
etenkin omaisuusreferenssitokeneiden (stablecoins) sadntely ja valvonta on tarkeaa.

MiCA vastaa myds markkinatoimijoiden kysyntdan. Jo ennen MiCA:a eraat Finanssivalvonnan rekis-
teriin rekisterdityneet suomalaiset kryptopalveluntarjoajat markkinoivat itsedan toimilupavalvot-
tuina kryptoyhteisdind pyrkiessaan signaloimaan luotettavuutta epavarmoilla markkinoilla. Aina-
kaan jo alalle etabloituneet toimijat eivat todennakdisesti vastusta alan muuttumista toimiluvanva-
raiseksi ja saannellyksi, mikd my®s korottaa alalla tulon esteita. Tata indikoivat myos hallituksen
esityksessa kuvatut alan toimijoiden haastattelut.!

Mahdollisia haittoja ja haasteita

MiCA:n on sddntelypakettina kunnianhimoinen mutta laajuudeltaan ja kattavuudeltaan epataydel-
linen. Vaikka asetus rajoittaa merkittavasti pankkitoimintaan verrannollisen vakaavaluuttamarkki-
nan toimintaa, jattaa se taysin sddantelematta kryptovarojen vakuudellista lainausta koskevan liike-
toiminnan. Sektorin toiminnassa on havaittu tiettyja yhtaldisyyksia vuonna 2008 romahtaneeseen
varjopankkisektoriin ja siihen liittyy merkittavia likviditeettiriskeja.2 Muun muassa Christine Lagarde
korosti jo vuonna 2022 tarvetta MiCA ll:lle, jotta kryptolainaus saataisiin sddntelyn piiriin.3 Krypto-
lainausta harjoitetaan myds Suomessa ja toimialaan kohdistuu kasvavaa mielenkiintoa, kuten halli-
tuksen esityksessa todetaan.* Toisaalta globaalisti suurin osa lainaustoiminnasta on jo nyt siirtynyt
taysin hajautettuihin jarjestelmiin (decentralised finance, DeFl), joiden saantely olisi joka tapauk-
sessa haastavaa.® Esimerkiksi suomalaisen taustan omaavalle Aave-likviditeettiprotokollalle, joka
mahdollistaa kryptovarojen taysin automatisoidun vakuudellisen lainauksen, on tata lausuntoa kir-
joittaessa talletettu tai “lukittu” (ml. staking) yli 16 miljardin Yhdysvaltain dollarin edesta kryptova-
roja.®

Toinen mahdollinen haaste liittyy sddantelyn tehokkuuteen. Yleisesti oletetaan, etta elastiset krypto-
markkinat reagoivat herkasti sadntelyyn ja optimoivat toimintaansa sen mukaisesti. Myos hallituk-
sen esityksessa todetaan, etta ETA-alueella toimivia yrityksia voi siirtya jatkossa EU:n ulkopuolelle.
Tama tosin edellyttaa nk. non-solicitation ehdon tayttymista eli palvelujen tarjonnan on tapahdut-
tava asiakkaiden omasta aloitteesta.” Riski on todellinen mutta en pida sitd kovin vakavana. Empii-
riset tutkimukset ovat loytaneet vahan nayttéa saantelyarbitraasista kryptomarkkinoilla.® Ottaen
huomioon MiCA:n sdadntelyn maantieteelliset rajoitukset, jotka kieltavat aktiivisen palveluntarjon-
nan EU:hun kolmansista maista paljon tiukemmin kuin tavanomainen rahoitusmarkkinasaantely, voi
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vaikutus olla jopa painvastainen. Kirjallisuudessa on arvioitu, etta MiCA voi jopa eristda EU:n kryp-
tomarkkinat muusta maailmasta.® MiCA:an ei my&skaan sisally nk. ekvivalenssisaantelya, mika mah-
dollistaisi palveluntarjonnan sellaisista kolmansista maista, joiden sdaantelyn Euroopan Komissio ja
Euroopan valvontaviranomaiset katsoisivat Unionin sadntelya vastaavaksi.t?

Sadntelyn tason vahadisena heikennyksena voidaan nahda myos se, ettda MiCA:n my6ta muiden kryp-
tovarojen kuin omaisuusreferenssitokeneiden ja sahkdisen rahan tokeneiden liikkeeseenlasku ei ole
enaa rekisterditymisvelvollisuuden piirissa. MiCA:n Il osaston alle kuuluvien kryptovarojen (kaikki
paitsi omaisuusreferenssitokenit ja sahkoisen rahan tokenit) liikkeeseenlasku ei edellyta toimilupaa.
Esimerkiksi hyddyketokenien liikkeeseenlasku tulee ndin muistuttamaan arvopaperien liikkeeseen-
laskua, kun liikkeeseenlaskijoiden tai liikkeeseenlaskijoiden puolesta toimivien tahojen tulee aino-
astaan huolehtia MiCA:n Il osaston tiedonanto- ja muiden menettelytapasdaanndsten noudattami-
sesta.

Keskeisempadna haasteena pidan kuitenkin sitd, ettda EU:n rahoitusvdlineiden markkinat direktiivi
2014/65 (MIFID) ei ole harmonisoinut siirtokelpoisen arvopaperin maaritelmaa EU:ssa. Tama ai-
heuttaa sen, etta eri jasenvaltiot voivat tulkita arvopaperimarkkinasadntelyn ja kryptovarasdantelyn
rajaa hyvin eri tavoin. Hallituksen esityksessakin todetaan, etta rajanvetoa sen valilla, milloin kryp-
tovara katsotaan rahoitusvilineeksi, ei voida pitda selvdni.!! Rajanveto-ongelmaan ja pelikentan
epatasaisuuteen on kiinnitetty huomiota myds MiCA:n korkean tason arviointiraportissa.!?

On mahdollista, ettda markkinatoimijat pyrkivat hyodyntamaan MiCAR Il osaston sdaantelyn suhteel-
lista joustavuutta ja eri jdsenvaltioiden valvontakaytantdjen eroja liikkeeseenlaskussaan. Toisaalta
oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd jos tavoitteena on markkinainnovaatioiden tukeminen, on
MIiCAR:n Il osaston saantelya pidettava jopa liian rajoittavana.'? Jonkinlaisen ylilydntina voidaankin
pitda artiklan 13 vahittaissijoittajille mahdollistamaa jopa kahden viikon vetdytymisaikaa sijoituk-
sesta. Kdytantd on vieras arvopaperimarkkinasdantelylle!* ja se rajoittanee tehokkaasti MiCA:n hy-
vaksikayttoa sijoitustuotteiden lilkkeeseenlaskussa ja markkinoinnissa.

Suomessa MiFIDin ja arvopaperimarkkinalain soveltamisalaa on joka tapauksessa tulkittu laajemmin
kuin esimerkiksi Ruotsissa, Saksassa ja Ranskassa. Siksi on mahdollista, ettd suomalaisille sijoittajille
tullaan markkinoimaan rajan yli kryptovaroja, joiden Suomessa katsottaisiin tayttavan arvopaperin
tunnusmerkit. Tama korostaa yhteistyon tarvetta jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten va-
lilla seka Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ESMAnN roolia yhteistydn koordinoijana — eten-
kin, kun MiCA:n EU-passijarjestelma mahdollistaa palvelujen vaivattoman tarjoamisen ETA-jasen-
valtiosta toiseen.

Viimeisena haasteena mainitsen MiCA-saantelyn uskottavan valvonnan ja taytantéénpanon. MiCA
tullee lisaamaan merkittavasti Finanssivalvonnan valvontatehtdvia. Hallituksen esityksessa esitetty
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arviointi, jonka mukaan MiCA tulee lisiamaan Finanssivalvonnan tehtavia noin kolmen henkildtyo-
vuoden verran, kuulostaa oikeansuuntaiselta. Arvio voi kuitenkin muuttua nopeastikin konservatii-
viseksi. On mahdollista ja jopa todenndkdistad, ettd alan sdaantely osaltaan legitimoi kryptovarallisuu-
den uudenlaisena spekulatiivisena sijoitusomaisuutena ja entisestaan kasvattaa markkinoiden veto-
voimaa. Tata edesauttaa myds institutionaalisten sijoittajien vahittdinen kytkeytyminen kryptova-
ramarkkinoihin.

Kansalliset valinnat

MiCA on suoraan sovellettavaa EU-oikeutta, joten kansalliselle lainsaatdjalle jaa melko vahan kan-
sallista liikkumavaraa. Keskeisin poikkeuksen muodostavat etenkin toimilupamenettelyyn ja siirty-
maaikoihin liittyvat kysymykset. Ndiden osalta hallituksen esityksessa tehdyt valinnat ovat mieles-
tani perusteltuja. Seuraamusjarjestelman osalta hallituksen esityksessa on painotettu koherenssia
arvopaperimarkkinoiden sadntelyn kanssa. Tama on erittdin kannatettavaa.

Kunnioittavasti,

Heikki Marjosola



