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LYHENNELUETTELO

ACER: Euroopan unionin energia-alan sddntelyviranomaisten yhteistyovirasto

CFTC: Commodities and  Futures Trading Commission, Yhdysvaltain
johdannaismarkkinoita sddntelevd viranomainen

EEOTC: taloudelliselta kannalta vastaava OTC-sopimus (EEOTC-sopimus)
ESMA: Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
EU: Euroopan unioni

MIFID II: rahoitusvilineiden markkinoista annettu direktiivi, rahoitusmarkkinadirektiivi 11
(direktiivi (EU) 2014/65)

OTC: porssin ulkopuolinen kaupankaynti

REMIT: asetus energian tukkumarkkinoiden eheydesté ja tarkasteltavuudesta, REMIT-
asetus (asetus (EU) N:o 1227/2011)

TTF: Title Transfer Facility, maakaasun virtuaalinen kauppapaikka



1. JOHDANTO

Hyodykejohdannaiset ovat keskeisid vélineitd, joilla markkinaosapuolet voivat suojata
vastuitaan kohde-etuutena olevan hyddykkeen (esim. energian, maataloushyddykkeiden,
metallien) markkinoilla. Kyseisille hyodykemarkkinoille on ominaista, ettd toimijoista
suurin osa on finanssialan ulkopuolisia yhteisjd. Enimméakseen ne ovat fyysisten
hyodykkeiden tuottajia, yleishyodyllisid laitoksia, suuria ja energiaintensiivisid
finanssialan ulkopuolisia yrityksié ja fyysisten hyodykkeiden vilittdjid, jotka ovat suoraan
riippuvaisia hyodykejohdannaismarkkinoista kaupalliseen toimintaansa liittyvien riskien
lieventdmisessé.

Hyoddykejohdannaismarkkinoiden moitteeton toiminta on tdrkedssd asemassa EU:n
talouden vakauden ja vaurauden kannalta, ja energiajohdannaismarkkinoiden toimivuus on
tarkedd erityisesti siksi, etti EU:ssa saataisiin kohtuuhintaista energiaa ja markkinat
toimisivat tehokkaasti. Helmikuussa 2025 hyvéksytyissd puhtaan teollisen kehityksen
ohjelmassa’ ja kohtuuhintaista energiaa koskevassa toimintasuunnitelmassa’
korostetaankin tehokkaiden markkinoiden merkitystd, johdannaismarkkinat mukaan
luettuina®. Lisiksi hyddykejohdannaisjérjestelmid on Euroopan rahoitusmarkkinoiden
kriittinen osatekijd, jonka avulla markkinaosapuolet kykenevit hallitsemaan riskejd ja
voivat  sijoittaa  erilaisiin  hyddykejohdannaisiin, kuten pédistdoikeuksiin ja
padstooikeuksien johdannaisiin. Siksi hyddykejohdannaisten markkinoihin sovelletaan
EU:ssa useita sddntdjd, joissa otetaan huomioon kyseisten vélineiden erityisluonne ja
merkitys EU:n taloudelle.

Euroopan komissio toimittaa tdméin kertomuksen Euroopan parlamentille ja neuvostolle
rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin (EU) 2014/65
(rahoitusmarkkinadirektiivi  II) 90 artiklan 5 kohdan mukaisesti. Kuten
rahoitusmarkkinadirektiivi Il:n 90 artiklan 5 kohdassa edellytetdfin, komissio kuuli
kertomusta valmistellessaan Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista (ESMA),
Euroopan  pankkiviranomaista  (EPV) ja  Euroopan unionin  energia-alan
sadntelyviranomaisten yhteistyovirastoa (ACER). ESMA ja ACER toimittivat pyydetyn
lausunnon. EPV ilmoitti Euroopan komissiolle, ettd hyddykemarkkinoita koskeva
kannanotto edellyttiisi syvéllistd analyysia, minka takia sitd ei ole siséllytetty vastaukseen,
jonka EPV antoi sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksia koskevia kertomuksia
varten esitettyyn komission lausuntopyyntddn®. Siksi timd kertomus ei kata EPV:n
lausuntoa.

Euroopan komissio kuuli myds markkinaosapuolia kohdennetussa kuulemisessa, joka oli
avoinna kahdeksan viikon ajan helmikuusta huhtikuuhun 2025.° Yhteensi saatiin
94 vastausta, joista 67 toimialalta (mukana 12 porssid ja niiden yhdistyksid) ja
12 markkinoiden sdédntelyviranomaisilta ja muilta viranomaisilta. Komissio oftti

! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TX T/?uri=CELEX%3A52025DC0085.
https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/FI/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0079&qid=1741780110418.

Sekd puhtaan teollisen kehityksen ohjelmassa ettd kohtuuhintaista energiaa koskevassa
toimintasuunnitelmassa viitataan komission perustamaan kaasumarkkinoiden tydryhméin, jossa on
tarkasteltu muun muassa kaasujohdannaismarkkinoiden toimintaa.

4 CfA_IFR and IFD review - final.pdf (lausuntopyyntd sijoituspalveluyritysasetuksen ja
sijoituspalveluyritysdirektiivin uudelleentarkastelua varten).

Targeted consultation on the review of the functioning of commodity derivatives markets and certain
aspects relating to spot energy markets 2025 — Finance (Kohdennettu kuuleminen:
hyddykejohdannaismarkkinoiden toiminnan ja tiettyjen energian spot-markkinoihin liittyvien

nidkokohtien uudelleentarkastelu 2025 — Rahoitus).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0085
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https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating

kertomusta valmistellessaan ndmé vastaukset huolellisesti huomioon ja tarkasteli
asiaankuuluvia tietoja ja markkinasuuntauksia tdydentddkseen arviotaan.

Rahoitusmarkkinadirektiivi II:n 90 artiklan 5 kohdan mukaisesti tissd kertomuksessa
arvioidaan kunkin seuraavan osatekijin vaikutusta unionin hyddykejohdannaisten,
paéstooikeuksien tai padstdoikeusjohdannaisten markkinoiden likviditeettiin ja
asianmukaiseen toimintaan:

a) positiolimiittejd ja positioiden hoidon valvontatoimenpiteitd koskevat
jarjestelmat toimivaltaisten viranomaisten ESMAlle
rahoitusmarkkinadirektiivi I:n 57 artiklan 5 ja 10 kohdan mukaisesti
toimittamien tietojen perusteella

b) rahoitusmarkkinadirektiivin 2 artiklan 4 kohdan toisessa ja kolmannessa
alakohdassa tarkoitetut osatekijat sekéd perusteet sen madrittdmiseksi, milloin
toimintaa on pidettivd pddasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana
konsernitasolla komission delegoidun asetuksen (EU) 2021/1833 mukaisesti,
ottaen huomioon 1) kyvyn toteuttaa liiketoimia, joilla vihennetidin tehokkaasti
litketoimintaan tai rahoitustoimintaan suoraan liittyvid riskejd, ii) asetuksessa
(EU) 2019/2033 sdéddettyjen vaatimusten soveltamisen hyddykejohdannaisiin
tai  pddstooikeuksiin  tai  niiden  johdannaisiin  erikoistuneisiin
sijoituspalveluyrityksiin 26. kesdkuuta 2026 alkaen ja iii) asetuksessa
(EU) N:o 648/2012 sdddettyjen finanssialalla toimivia vastapuolia koskevien
vaatimusten soveltamisen

¢) hyddykejohdannaisten markkinoilla toteutettujen litketoimien osalta keskeiset
seikat, joiden avulla voidaan saada  yhdenmukaistetut tiedot,
litketoimintatietojen kerdys yhden yhteison toimesta ja asiaankuuluvat tiedot ja
soveltuvin muoto julkistettavien liiketoimitietojen osalta.

Lisdksi syyskuussa 2024 julkaistussa Draghin raportissa ehdotettiin tiettyjd muutoksia
hyddykejohdannaismarkkinoiden sddntelykehykseen.

2. HYODYKEJOHDANNAISIIN LIITTYVAT TIETONAKOKOHDAT
Tausta

Hyo6dykejohdannaiskauppaan sovelletaan rahoitusmarkkinadirektiivi Il:n,
rahoitusmarkkina-asetuksen ja Euroopan markkinarakenneasetuksen mukaisia avoimuus-
ja raportointivaatimuksia. Kyseisissd sddnnoissd ei tehdd eroja kohde-etuutena olevan
hyodykkeen perusteella. Energiahyddykejohdannaisiin sovelletaan myos asetuksen
(EU) N:0 1227/2011 (REMIT-asetus) mukaisia raportointivaatimuksia (tosin asetus
sisdltdd myds sadnnoksid kaksinkertaisen raportoinnin valttamiseksi).

Euroopan markkinarakenneasetuksen mukainen tietojen ilmoittaminen
kauppatietorekistereihin kattaa kaikki hyoddykejohdannaistransaktiot, joihin osallistuu
vihintddn yksi EU:n vastapuoli, kun taas rahoitusmarkkinadirektiivi [I:ssa ja
rahoitusmarkkina-asetuksessa asetetut raportointivaatimukset vaihtelevat sen mukaan,
mikd on tiedon tyyppi ja miké yhteiso ottaa ilmoitetun tiedon vastaan, sekd sen mukaan,
tapahtuuko  kauppa  kauppapaikassa. = Rahoitusmarkkina-asetus  sisdltid  my0s
yksityiskohtaisia tietoja edellytyksisté, joiden mukaisesti tietyt rahoitusvélineiden kauppaa
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:32021R1833
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edeltdvid toimeksiantoja ja toteutettuja transaktioita koskevat tiedot on julkistettava.
Rahoitusmarkkinadirektiivi II:n mukaan kauppapaikkojen on ilmoitettava kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille kyseisessid kauppapaikassa toimivien markkinaosapuolten
positioita koskevat tiedot péivittdin.® Markkinaosapuolten on puolestaan ilmoitettava
paivittdin kauppapaikoille positionsa kyseisessd markkinapaikassa kaupankdynnin
kohteena olevissa johdannaissopimuksissa.” Myds sijoituspalveluyritysten olisi
ilmoitettava positiot taloudellisesti vastaavissa OTC-sopimuksissa asianomaiselle
kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle® paivittiin.’

REMIT-asetuksessa, sellaisena kuin se on muutettuna asetuksella (EU) 2024/1106
(REMIT II) ja REMIT-asetuksen tidytantdonpanoasetuksella (EU) N:o 1348/2014
(REMIT-taytintoonpanoasetus), otettiin kdyttoon tukkutason energiatuotteisiin liittyvid
transaktioita ja toimeksiantoja koskevat yksityiskohtaiset raportointivaatimukset. '’

REMIT II:ta alettiin soveltaa toukokuussa 2024, ja siinid vahvistettiin velvoite ottaa
kayttoon jarjestelyt tietojen jakamiseksi eri sddntelyviranomaisten vililli, ACER, ESMA,
Eurofisc, Euroopan komissio, kansalliset sddntelyviranomaiset, kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset ja muut EU:n asianomaiset viranomaiset mukaan luettuina. Koska REMIT
kattaa energiajohdannaiset tukkutason energiatuotteina, REMIT Il:ssa on lisdksi erityisid
sdannoksid, joiden tarkoituksena on vilttdd kaksinkertainen raportointi rahoitusalan
sadnndston ja REMIT II:n mukaisesti. Siksi REMIT II:n mukaan henkildité, jotka ovat
ilmoittaneet transaktioista rahoitusmarkkina- tai markkinarakenneasetuksen mukaisesti, ei
tulisi velvoittaa ilmoittamaan kyseisisti transaktioista toiseen kertaan.'!

Nykyinen sdéntelykehys johtaa useisiin ilmoituskanaviin, joiden tiedot ovat vain tiettyjen
sdantelyviranomaisten saatavilla. Esimerkiksi ACER ja kansalliset sddntelyviranomaiset
saavat tietoja tukkutason energiatuotteista (ja joitakin rahoitustietoja rahoitusvélineiksi
luokiteltavista tukkutason energiatuotteista Euroopan markkinarakenneasetuksen
mukaisten kauppatietorekisterien kautta), kun taas ESMA ja kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset saavat rahoitustietoja. Tdma erottelu merkitsee sitd, ettd energia-alan
valvontaviranomaisten saatavilla olevat tiedot eivdt aina tule rahoitusalan
sddntelyviranomaisten tietoon ja pdinvastoin, mikd voi haitata markkinoiden vélistd
valvontaa. ESMAIla ja kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla ei esimerkiksi ole
jarjestelmillistd péddsyd rahoitusmarkkinadirektiivi Il:n liitteessd 1 olevan C osan
6 kohdassa tarkoitettuja poikkeustuotteita (ns. C6-poikkeustuotteet) eikd spot-
markkinoilla kaupan pidettivid tuotteita koskeviin tietoihin, jotka ilmoitetaan ACER!ille.
Sitd paitsi rahoitusmarkkina-/markkinarakenneasetuksen ja REMIT Il:n erilaiset
raportointistandardit vaikeuttavat raportointia ja tietojen analysointia jopa toisiinsa
liittyvien tuotteiden osalta.

Sidosryhmien kuulemisessa kasiteltiin useita tietoihin liittyvid ndkokohtia. Siind tutkittiin,
onko ESMAIlla kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kautta riittdvd padsy

¢ Rahoitusmarkkinadirektiivi II:n 58 artiklan 1 kohta.

7 Rahoitusmarkkinadirektiivi II:n 58 artiklan 3 kohta.

Asianomainen kansallinen toimivaltainen viranomainen on sen hyddykejohdannaisen likvideimpien

markkinoiden kansallinen toimivaltainen viranomainen, jota OTC-sopimus vastaa.

® Rahoitusmarkkinadirektiivi II:n 58 artiklan 2 kohta.

10 REMIT II:n 2 artiklan 4 kohta.

' REMIT-tdytédntoonpanoasetuksen 6 artiklan 5 kohdassa sididetdéin lisidksi seuraavaa: ~Asetuksen
(EU) N:o 1227/2011 8 artiklan 1 kohdassa sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden katsotaan tulleen taytetyksi,
kun liiketoimia koskevat tiedot on ilmoitettu asetuksen (EU) N:o 600/2014 26 artiklan tai asetuksen

(EU) N:o 648/2012 9 artiklan mukaisesti.”
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transaktiotietoihin. Lisdksi siind Kkartoitettiin osa-alueita, joilla tiedonvaihtoa ja
asiaankuuluvien tietojen saatavuutta voitaisiin parantaa tai tehostaa, ja pyrittiin
selvittiméén, voitaisiinko rahoitusta ja energiaa koskeviin sddnnostoihin liittyvad
raportointia yhtendistdd aiempaa enemmén. Kuulemisessa kasiteltiin myds siitd, olisiko
mahdollista luoda keskitetty tiedonkeruujirjestely spot- ja johdannaissopimuksia varten.
Kuulemisessa pyrittiin keskitetyn tiedonkeruujarjestelyn yhteydessd my0s selvittdméén,
minkd tahon vastuulle asiaankuuluvien tietojen raportoinnin olisi kuuluttava:
1) kauppatietorekistereiden, ii) rekisterdityjen raportointimekanismien, iii) ulkopuolisen
yhteison, joka my0s konsolidoisi kauppatietorekistereiltdi ja  rekisterdidyiltd
raportointimekanismeilta saadut tiedot ja varmistaisi, ettd kaikilla sddntelyviranomaisilla
on yhtdldinen pddsy tietoihin, vai iv) jonkin muun yhteisén. Kuuleminen sisélsi liséksi
kysymyksid siitd, voisiko keskitetty tiedonkeruujirjestely toimia myods keskitettyna
asiointipisteend, jolle fyysisten hyddykkeiden markkinoiden tai spot-markkinoiden ja
johdannaismarkkinoiden markkinaosapuolet voisivat ilmoittaa tietonsa, mikd keventiisi
hyodykkeiden vilittdjien raportointitaakkaa. Kuulemisessa tiedusteltiin vield, pitdisikod
keskitetyn tiedonkeruujérjestelyn sijaan harkita vaihtoehtoista toimintamallia, jossa
kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla olisi jarjestelmaillisesti pddsy ACERin
tietokantaan ja pdinvastoin.

Lisdksi vuonna 2024 julkaistussa Draghin raportissa suositellaan kerddméén transaktio- ja
positiotietoja ~ OTC-energiajohdannaisista. ~ Komissio  toteaa, ettd  Euroopan
markkinarakenneasetukseen siséltyy jo raportointi kaikista johdannaistransaktioista, joihin
osallistuu ainakin yksi EU:n vastapuoli, OTC-transaktiot mukaan luettuina. Sitd vastoin
positiotietojen osalta yhteisoiltd, jotka eivit ole sijoituspalveluyrityksid, ei tdlld hetkelld
vaadita OTC-positioiden ilmoittamista EU:n sddntelyviranomaisille, mika todetaan myds
tdmin kertomuksen 4 jaksossa.!”

Sidosryhmiltd saatu palaute ja arviointi

Raportoinnin yhdenmukaistamisen osalta yli puolet vastaajista oli samaa mielta siitd, ettd
esimerkiksi transaktioita koskevaa raportointia REMIT II:n ja rahoitusmarkkinadirektiivi
II:n / rahoitusmarkkina-asetuksen / Euroopan markkinarakenneasetuksen mukaisesti olisi
sujuvoitettava ja ettd kaksinkertainen raportointi olisi poistettava. Vastaajat korostivat
kuitenkin, ettd jokaisella rahoitusta ja energiaa koskevalla raportointikehykselld on oma
tarkoituksensa ja ainutlaatuiset ominaisuutensa, minkd takia vastaajat kehottivat
vilttaméédn tekemdéstd valittomésti muutoksia eri raportointijdrjestelmiin, myos tillaisten
muutosten mahdollisesti aiheuttamien tdytdntoonpanokustannusten takia. Osallistujat
katsoivatkin  prosessin mahdollisten kustannusten vuoksi, ettdi ennen kuin
yhdenmukaistamistydhon ryhdytédn, olisi tehtdvd vaikutustenarviointi ja kustannus-
hyotyanalyysi. Yhdeksédn toimialan edustajaa, joista yhdenmukaistamista kannattivat
kolme kauppapaikkaa ja yksi porssiyhdistys, vaativat nimenomaisesti véhitellen
toteutettavaa vaiheittaista toimintamallia, jossa ty0® aloitetaan sddntelyviranomaisten
vélisen tietojenvaihdon parantamisesta, ennen kuin nykyisten raportointivaatimusten
tarkistamista harkitaan. Useat valvonta- tai sdéntelyelimid edustavat vastaajat ehdottivat,
ettd sekd energia- ettd rahoitustietojen ilmoittamista varten olisi oltava yhteisid tietokenttid,
ja samalla olisi kaytettdvd maailmanlaajuisiin standardeihin perustuvia yhteisia yksilollisia
tunnisteita.

12 Paitsi jos kyseiset yhteisot tekevit transaktionsa EU:n sijoituspalveluyrityksen vilitykselld, jolloin

sijoituspalveluyritys raportoi niiden puolesta.
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Komissio myontdd, ettd raportointistandardien tarkistaminen, joka todennékdisesti toisi
pitkdn aikavilin hyotyjd yksinkertaistetun kehyksen muodossa, merkitsee sitd, ettd
raportointimuotoja ~ on  muutettava, mikd  aiheuttaisi  lyhyelld  aikavililld
mukauttamiskustannuksia. Tarkistus voisi lisdksi vaikeuttaa Euroopan
markkinarakenneasetuksen mukaista muiden johdannaislajien raportointia, silld kyseisen
asetuksen mukainen raportointi ei rajoitu hyddykejohdannaisiin.

Ajatus keskitetyn tiedonkeruujirjestelyn luomisesta sai sidosryhmien keskuudessa
ristiriitaisen vastaanoton. Puolet vastaajista katsoi, etté téllainen keskitetty jérjestely voisi
helpottaa raportointia edellyttden, ettd jdrjestely perustuisi olemassa olevaan
infrastruktuuriin eikd siind otettaisi kdyttoon uusia tietovaatimuksia eikd liséttdisi
kompleksisuutta  tai  kustannuksia. Toinen  puoli  sitd  vastoin  pelkési
tdytantoonpanokustannuksia  ja  viittasi  markkinoiden luontaisesti  erilaisiin
ominaisuuksiin, joiden vuoksi nykyisin kdytdssd olevat erilaiset raportointijarjestelmit
ovat perusteltuja. Kaksi sddntelyviranomaista totesi, ettd raportointia koskeva keskitetty
toimintamalli  antaisi  kansallisille toimivaltaisille viranomaisille, kansallisille
sadntelyviranomaisille, ESMAlle ja ACERille pddsyn samaan kattavaan, konsolidoituun
tietoaineistoon ja antaisi niille kokonaisvaltaisen ndkemyksen sekd fyysisten
hyddykkeiden markkinoiden ettd johdannaismarkkinoiden valvonnasta.

Jopa tillaisen keskitetyn jdrjestelyn kannattajien joukossa ehdotettiin myds sitd
vaihtoehtoa, ettd rahoitusalan sddnndstossd hyodynnettdisiin nykyisid REMIT ILl:n
saannoksid, jotka mahdollistavat laajan  yhteistydon ja  tiedonvaihdon eri
sdantelyviranomaisten vililld. Ndin saataisiin aikaan kustannustehokkaampi ratkaisu, jossa
tiedonkulku ACERIilta rahoitusalan viranomaisille ja pdinvastoin paranisi. Téallaisessa
toimintamallissa viltettdisiin myods tarve pyytdd kéyttooikeuksia tapauskohtaisesti.
Sidosryhmit suhtautuivat ndin ollen avoimemmin ajatukseen parantaa tietojen jakamista
sdantelyviranomaisten vililld kuin tiysin uuden jérjestelyn kéyttoonottoon. Komissio on
samaa mieltd siitd, ettd nykyistd jarjestelmallisempi, institutionalisoitu tietojen jakaminen
sekd rahoitus- ja energia-alan valvontaviranomaisten vastavuoroinen pédsy toistensa
tietoihin olisi erittdin toivottavaa.

Kauppaa edeltivid ja kaupan jilkeisid avoimuussddntdjd koskevien muutosten osalta
(erityisesti, kun on kyse kaupankdynnistd monenkeskisissd ja organisoiduissa
kaupankdyntijarjestelmissd) 70 prosenttia vastaajista vastusti kaikkia nykyisten sidéntdjen
muutoksia perustellen ndkemystién sillé, ettd osallistujien suojausstrategiat mahdollisesti
paljastuvat ja ettd hyddykemarkkinat ovat luonteeltaan ainutlaatuiset. Jotkut vastaajat
huomauttivat, ettdi ennen  rahoitusmarkkina-asetuksen  uudelleentarkastelua'?
monenkeskisissd ja organisoiduissa kaupankdyntijarjestelmisséd kaupankdynnin kohteena
oleviin hyoddykejohdannaisiin  sovellettiin  kauppaa edeltdvid ja sen jalkeisid
avoimuussddntdjd nimenomaan siksi, ettd niilld kaytiin kauppaa Kkyseisissd
kauppapaikoissa. Tarkastelussa todettiin, ettd johdannaisia koskevien avoimuussdéntdjen
soveltamisalan ei tulisi perustua késitteeseen “kaupattu kauppapaikassa”, koska ndama
sopimukset eivdt ole vaihdettavissa keskenddn. Vastaajat katsoivat, ettd
avoimuusvaatimuksia olisi sovellettava ainoastaan johdannaisiin, jotka ovat riittdvin
vakioituja, jotta niistd julkaistut tiedot olisivat merkityksellisia markkinaosapuolille.
Komissio myontdd, ettd kaupankdynti hyddykejohdannaisilla on organisoiduissa
kaupankdyntijarjestelmissd tdlld hetkelld joka tapauksessa marginaalista (0,3 %

13 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/2809, annettu 23 pédivini lokakuuta 2024

asetusten (EU) 2017/1129, (EU) N:o 596/2014 ja (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta unionin julkisten
piddomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisddmiseksi yritysten kannalta ja pienten ja keskisuurten
yritysten pddoman saannin helpottamiseksi.
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kaupankiynnin kohteena olleista médristi vuonna 2024)!* ja etti monenkeskisissi
kaupankiyntijirjestelmissi hyddykejohdannaisilla ei kiydi kauppaa lainkaan.!'

Téastd aiheesta ndkemyksid esittdneistd 48 vastaajasta 44 vastusti porssilistattujen
hyddykejohdannaisten kauppaa edeltdvien ja/tai kaupan jdlkeisten tietojen sisdllyttdmista
konsolidoituihin kaupankdyntitietoihin. Monet vastaajat huomauttivat, ettd toisin kuin
OTC-johdannaisilla, porssilistatuilla johdannaisilla kauppaa kéydddn sddnnellyilld
markkinoilla, mika tarkoittaa, ettd hinnoittelua ja kaupankdyntiméairié koskevat tiedot ovat
jo julkisesti saatavilla ja ettd kaupankdynti on keskittynyt hyvin pienelle maérélle
sadnneltyjd markkinoita (mikd vdhentdd konsolidoitujen kaupankdyntitietojen lisdarvoa
tdmén omaisuusluokan osalta). Vain nelja energia-alan osallistujaa ilmaisi kannattavansa
sitd, ettd porssilistattuja hyddykejohdannaisia koskevat kauppaa edeltdvit ja/tai kaupan
jélkeiset tiedot siséllytettdisiin konsolidoituihin kaupankéyntitietoihin.

Pddtelmdt komission arvioinnista

Komissio tunnustaa, ettd hyddykejohdannaisia koskeva nykyinen raportointikehys on
monimutkainen. Tdma koskee erityisesti energiahyddykejohdannaisia, silli kohde-
etuuksien spot-markkinoihin ja energiajohdannaisiin sovelletaan kumpaankin omia
REMIT II:n mukaisia raportointivelvoitteita, mutta jialkimmaéiset ilmoitetaan myos
rahoitusalan  sddntelykehyksen  perusteella  (toisin  kuin muun  tyyppiset
hyodykejohdannaiset, joista ilmoitetaan ainoastaan rahoituslainsdddénnon nojalla).
REMIT II sisdltdd sdédnnoksid pddllekkdisen raportoinnin estdmiseksi, kuten edelld
mainittiin, mutta nykyisissa raportointiprosesseissa voi edelleen olla tehostamisen varaa.

Raportointistandardien yhdenmukaistaminen ja raportointivaatimusten tehostaminen
auttaisivat yksinkertaistamaan asianomaisia kehyksié, keventdmaiin yrityksille aiheutuvaa
rasitetta ja jarkeistiméédn valvontaviranomaisten kdyttimié tietoja, mutta timé edellyttiisi
asiaa koskevaan lainsdddantoon tarvittavien muutosten ja niistd sekd markkinaosapuolille
ettd valvonta-/sidéntelyviranomaisille aiheutuvien kustannusten perusteellista arviointia.
Vastaavasti yhden ainoan raportointijdrjestelyn luominen voisi atheuttaa merkittdvid
haasteita tdytantdonpanokustannusten vuoksi, vaikka téllainen jérjestely onkin yleisesti
ottaen toivottava lopputulos. Liséksi voisi olla vaikeaa eriyttdd hyoddykejohdannaisten
raportointi muiden johdannaisten raportoinnista.

Jos omaksuttaisiin asteittainen toimintamalli, voitaisiin kartoittaa lyhyen aikavélin
toimenpiteitd, joilla helpotetaan tietojen yhteiskdyttdod viranomaisten kesken ja
parannetaan tietoaineistojen yhteentoimivuutta. Tdhén voi siséltyd rahoitus- ja energia-
alan sdintelyviranomaisten vélisen tietojenvaihdon institutionalisointi ja sithen liittyv
jarjestelmillinen paddsy kummankin valvontatietoihin, mikd poistaisi tarpeen pyytidd
kayttooikeuksia tapauskohtaisesti. Komissio voisi myds kartoittaa mahdollisuutta ottaa
kayttoon yksilolliset tunnistemuodot seké rahoitusalan ettd energia-alan sddntelykehysten
mukaisesti ilmoitetuille transaktioille.

Kaupankidyntid edeltdvien ja kaupan jilkeisten avoimuusvaatimusten osalta komissio
katsoo, ettd nykyinen sddntelykehys takaa riittdvét julkiset tiedot, minkd vuoksi muutoksia

Tama johtuu myds siitd, ettd kohde-etuus luovuttamalla toteutettavat sopimukset, joilla kiydédén kauppaa
organisoidussa kaupankdyntijarjestelméssd, on suljettu rahoitusalaa koskevan lainsddddnnon
soveltamisalan ulkopuolelle, eiké niitd sen vuoksi pidetd rahoitusvilineind (C6-poikkeustuotteet).

15 Lihde: ESMAn tiedot.
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ei ole perusteltua tehdd. Ndma paédtelmit koskevat myos pédstdoikeuksia ja niihin liittyvid
johdannaissopimuksia.

3. OHEISTOIMINTAA KOSKEVA POIKKEUS
Tehtdvd ja toiminta

Hyoddykejohdannaismarkkinoille on ominaista sellaisten yhteisdjen merkittdva
osallistuminen, joiden pédasialliseen liiketoimintaan ei kuulu rahoituspalvelujen
tarjoaminen vaan jotka kayttavit johdannaismarkkinoita suojatakseen positioitaan kohde-
etuuksien fyysisilld markkinoilla tai joissakin tapauksissa hyddyntddkseen
markkinaliikkeitd voiton tuottamiseksi.

Kun on kyse niiden omilla markkinoilla olevista positioista, finanssialan ulkopuolisten
yhteisdjen osuus maakaasufutuurimarkkinoiden markkinaosapuolista'® on noin kaksi
kolmasosaa ja vehnifutuurimarkkinoiden markkinaosapuolista noin 60 prosenttia.'” Jotkin
finanssialan ulkopuoliset yhteisot toimivat my0s markkinatakaajina ja saattavat toimia
sekd fyysisilli markkinoilla tai spot-markkinoilla ettd johdannaismarkkinoilla.
Rahoitusmarkkinadirektiivi II:n 2 artiklan 1 kohdan j alakohdassa olevan oheistoimintaa
koskevan poikkeuksen mukaan erédét finanssialan ulkopuoliset markkinaosapuolet, jotka
kdyvat  kauppaa  hyddykejohdannaisilla,  vapautetaan  vaatimuksesta  saada
rahoitusmarkkinadirektiivi II:n mukainen toimilupa (ja siihen liittyvien edellytysten
noudattamisesta), jos kauppaa kidydddn omaan lukuun eikd toiminta liity
asiakastoimeksiantojen toteuttamiseen tai jos kyseiset markkinaosapuolet tarjoavat
padasiallisen liiketoimintansa kohteena oleville asiakkaille tai toimittajille muussa kuin
omaan lukuunsa  kéytdvdssd  kaupassa  sijoituspalveluja, jotka  liittyvit
hy6dykejohdannaisiin tai padstdoikeuksiin tai niiden johdannaisiin, edellyttden, ettd sekd
kunkin mainitun tapauksen osalta erikseen etti kokonaisuutena timé tapahtuu niiden
pédasiallisen litketoiminnan oheistoimintana.

Rahoitusmarkkinadirektiivi II:n mukaisesti kédytetdéin kolmea vaihtoehtoista testid sen
méadrittdmiseen, onko yrityksen toiminta sen pédasiallisen liiketoiminnan oheistoimintaa.
Yritys voi hyotya poikkeuksesta, jos se lapdisee yhdenkin seuraavista testeista:

- vdhimmdisraja-arvoa koskeva testi: alittaako yhteisdon unionissa kaupankdynnin
kohteena olevien kéteissuorituksena toteutettavien hyddykejohdannaisten tai
padstooikeuksien tai niiden johdannaisten, pois lukien kauppapaikassa
kaupankdynnin kohteena olevat hyddykejohdannaiset tai pdédstdoikeudet tai niiden
johdannaiset, jiljelld olevan vastuun nettoméérdn nimellisarvo kolmen miljardin
euron vuosittaisen raja-arvon

esma70-446-775 preliminary data report on_mecm.pdf.

Analysis of MIFID II position data on commodity derivatives: who are the market participants and what
is their weight in the Matif grain derivatives segment? (Hyodykejohdannaisia koskevien
rahoitusmarkkinadirektiivi I1:n mukaisten positiotietojen analyysi: keitd ovat markkinaosapuolet ja mika
on heidén painoarvonsa Matifin (Ranskan kansainviliset futuurimarkkinat)
viljajohdannaissegmentissi?).
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- kaupankdyntid koskeva testi: onko yhteison hyddykejohdannaisiin liittyvien
toimintojen volyymi enintdin 50 prosenttia konsernin muun
kaupankdyntitoiminnan kokonaisvolyymista

- kadytettyd pddomaa koskeva testi: onko yhteison hyddykejohdannaisiin liittyviin
toimintoihin kédyttdmédn arvioidun pddoman osuus enintddn 50 prosenttia
pédasialliseen liiketoimintaan konsernitasolla kdytetystd pddomasta.

On huomattava, ettd suojaukseen liittyvd kaupankdyntitoiminta jdtetddn pois kaikista
edelld mainituista raja-arvoista.

Yrityksen madrittdminen rahoitusmarkkinadirektiivi II:n mukaiseksi
sijoituspalveluyritykseksi johtaa laajoihin seurannaisvaikutuksiin. Se ei tarkoita ainoastaan
organisaatiota ja toimintaa koskevien rahoitusmarkkinadirektiivi II:n vaatimusten — ja
kansallisten  toimivaltaisten  viranomaisten  kyseisiin  vaatimuksiin  liittyvien
valvontaroolien ja seuraamusvaltuuksien — soveltamista, vaan se tuo mukanaan myos
madrittelyn Euroopan markkinarakenneasetuksen (asetus (EU) 648/2012) mukaiseksi
finanssialalla toimivaksi vastapuoleksi, erityisesti johdannaiskaupassa kahdenvilisten
vakuuksien vaihtoa koskevien vaatimusten osalta, sekd sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvaatimuksista annetun asetuksen (EU) 2019/2033
(sijoituspalveluyritysasetus) ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista
annetun direktiivin  (EU) 2019/2034  (sijoituspalveluyritysdirektiivi) —mukaisen
vakavaraisuusjarjestelmdn  soveltamisen, jdrjestelmdan  liittyvdt pddoma- ja
likviditeettivaatimukset mukaan luettuina. On kuitenkin huomattava, ettd monia
rahoitussddnndston mukaisia keskeisid vaatimuksia sovelletaan kaikkiin yhteiséihin
rilppumatta siitd, ovatko ne sijoituspalveluyrityksid. Téllaisia ovat muun muassa
markkinoiden vairinkdyttoon, positiolimiitteihin ja Euroopan markkinarakenneasetuksen
mukaiseen raportointiin liittyvit vaatimukset.

Vuonna 2021 pddomamarkkinoiden elpymispaketissa otettiin kiyttdon useita muutoksia,
joilla vidhennetddn kokeneiden sijoittajien hallinnollista rasitetta yritysten vilisissd
suhteissa sekd tarjotaan uusille hyddykemarkkinoille mahdollisuuksia kehittyd edelleen,
syventya ja parantaa likviditeettiddn. Oheistoimintaa koskevaan poikkeukseen liittyvaa
testid yksinkertaistettiin direktiivilld (EU) 2021/338 ottamalla kdyttdon edelld mainittu
vastuuseen perustuva vdhimmadisraja-arvo. Markkinaosapuolten velvollisuus ilmoittaa
vuosittain oheistoimintaa koskevan poikkeuksen kriteerien tdyttymisestd poistettiin ja
korvattiin kansallisten toimivaltaisten viranomaisten mahdollisuudella vaatia tietoja
tapauskohtaisesti.

Myo6s muilla lainkdyttoalueilla, kuten Yhdysvalloissa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa,
on kéytossd sddntdjd, joilla véltetddn rahoituslainsdddédnnon soveltaminen yhteisdihin,
jotka kayvat kauppaa hyodykejohdannaisilla oheistoimintana. Yhdysvalloissa Swap
Dealer De Minimis -poikkeus koskee yhteisdjd, joiden bruttomdirdinen swap-kauppa on
enintddn 8 miljardia Yhdysvaltain dollaria 12 kuukauden aikana siitd, kun niiden on pitdnyt
rekisterdityd ~ Yhdysvalloissa ~ johdannaismarkkinoiden  sddntelystd  vastaavalle
viranomaiselle (Commodities and Futures Trading Commission, CFTC). Yhdysvalloissa
poikkeus kattaa ainoastaan asiakkaan eduksi harjoitettavan kaupankdynnin, eikd omaan
lukuun harjoitettavaa kaupankdyntid oteta raja-arvolaskelmissa huomioon. Téssé
vaiheessa ei ole ndyttod siitd, ettd muilla suurilla lainkdyttdalueilla olisi aikomusta
tiukentaa oheistoimintaa koskevaa poikkeusta vastaavaa toiminnallista vastinetta.



Lisdksi Draghin mietinndssd viitataan siihen, ettd voisi olla hyddyllistd saada suuret
markkinaosapuolet ja erityisesti energia-alan toimijat sijoituspalveluyrityksen asemaan
markkinoiden avoimuuden lisddmiseksi ja vadrinkdytosten riskin vihentdmiseksi.

Sidosryhmiltd saatu palaute ja arviointi

Sidosryhmien kuulemisessa kartoitettiin yksityiskohtaisesti kaikkia oheistoimintaa
koskevan poikkeuksen toimintaan liittyvid merkityksellisid ndkokohtia, kuten poikkeuksen
hyodyllisyyttd sindllddn, kdytossd olevien kolmen testin asianmukaisuutta ja menetelmien
soveltuvuutta (esim. bruttoperusteiset vs. nettoperusteiset raja-arvot).

Sidosryhmit korostivat johdonmukaisesti oheistoimintaa koskevan poikkeuksen
merkitystd, jotta jatkossakin voidaan varmistaa valtaosaltaan finanssialan ulkopuolisten
toimijoiden osallistuminen hyddykemarkkinoille. Sidosryhmien mukaan poikkeus on
tarpeen paitsi sen takia, ettd tdllaiset yhteisot pystyisivdt asianmukaisesti suojaamaan
kaupalliset vastuunsa ja suunnittelemaan toimintansa tehokkaasti, myds jotta unionin
hyoddykejohdannaismarkkinoiden syvyys olisi pysyvdd. Vastaajat viittasivat myds
esimerkiksi oheistoimintaa koskevasta poikkeuksesta hyotyvien finanssialan ulkopuolisten
yritysten harjoittaman muun kuin suojautuvan kaupankdynnin lisdarvoon, silld se lisdd
markkinoiden syvyyttd ja likviditeettid, vahentdd markkinoiden keskittymistd ja muovaa
hinnanmuodostusta tuomalla markkinoille asiantuntijanikemysta.

Sidosryhmit kannattivat 1dhes yksimielisesti tarvetta sdilyttdad sddntelyn vakaus tilla osa-
alueella vuonna 2021 pddomamarkkinoiden elpymispaketin myotd toteutettujen muutosten
jéilkeen. Ehdotukset testin yksinkertaistamiseksi, esimerkiksi keskittymélld vain omaan
lukuun tapahtuvaan kaupankdyntiin kuten muilla lainkdyttdalueilla, samoin kuin
ehdotukset testin vahvistamiseksi, hyléttiin samoista syistd sddntelyn vakauden
sdilyttimiseksi.

Kaiken kaikkiaan sidosryhmien kuuleminen osoitti, ettd oheistoimintaa koskevan
poikkeuksen tiukentamisella olisi kauaskantoisia vaikutuksia niiden yritysten toimintaan,
jotka tdlla hetkelld hyotyvit poikkeuksesta. Toimialan edustajat ja sddntelyviranomaiset
olivat tisté pitkélti samaa mieltd. Tarkeimmiksi kustannustekijoiksi todettiin

1) vakavaraisuusvelvoitteet, jotka johtuvat sijoituspalveluyritysasetuksen ja
-direktiivin pddoma- ja likviditeettivaatimusten soveltamisesta
11) OTC-kaupankiyntid koskevat vakuusvaatimukset, jotka johtuvat

uudelleenluokittelusta finanssialan vastapuoliksi Euroopan
markkinarakenneasetuksen mukaisesti

111) rahoitusmarkkinadirektiivi II:n vaatimusten noudattamisesta atheutuvat
kokonaiskustannukset.

Kuulemiseen vastanneet, muun muassa kolme viranomaista, ilmaisivat huolensa siit4, ettd
oheistoimintaa koskevan poikkeuksen ehtojen tiukentaminen voisi lisdtd merkittavésti
toimintakustannuksia tai vaikeuttaa riskien asianmukaista hallintaa (esim. huonontuneiden
markkinaolosuhteiden vuoksi, ks. jdljempénd). Komissio myontéd, ettd tdllaiset muutokset
voivat johtaa vaatimusten noudattamisesta aiheutuviin lisdkustannuksiin ja nykyisten
vakavaraisuussddntojen perusteella siihen, ettd pdfomaa vakavaraisuusvaatimusten
tdyttdmiseen olisi saatavilla entistd vihemman. Naitd seikkoja olisi tosin arvioitava
odotettujen hyotyjen perusteella. Vaikka oheistoimintaa koskevan poikkeuksen
tiukentaminen voisi teoriassa vdhentdd riskikaupankdyntid rajoittamalla nykyisten
edunsaajien muita kuin suojautuvia kaupankdyntitoimintoja, vastaajat huomauttivat, etta
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tilanne saattaa kuitenkin aiheuttaa sen riskin, ettd jotkin yritykset, joihin ei tdlld hetkelld
sovelleta menettelytapoja ja vakavaraisuutta koskevia sddnnoksid, voivat poistua
markkinoilta.  Yritysten merkittdvd poistuminen markkinoilta, elleivdt uudet
markkinaosapuolet korvaisi niitd, voisi johtaa hyddykemarkkinoiden syvyyden,
likviditeetin ja tehokkuuden vdhenemiseen, mikd puolestaan johtaisi markkinoiden
keskittymiseen, suurempiin kustannuksiin ja suojausten luotettavuuden heikkenemiseen.
Useat sidosryhmét huomauttivat, ettd tillaiset suoraan tai puutteellisen suojauksen vuoksi
aitheutuvat lisdkustannukset voitaisiin viime kddessé siirtdd hyodykkeiden korkeampina
hintoina loppuasiakkaille.

Kuulemisessa pyrittiln  my0s arvioimaan, olivatko sidosryhmit sitd mieltd, ettd
vakavaraisuusvaatimukset olisivat voineet lieventdd likviditeettipainetta, jota jotkin
markkinaosapuolet olivat kokeneet vuoden 2022 energiakriisin ja siihen liittyneen
vakuuspyyntojen dkillisen lisdyksen aikana. Kaikki vastanneet sidosryhmét yhtd lukuun
ottamatta katsoivat, etteivdt tdllaiset vaatimukset olisi helpottaneet tilannetta, vaan ne
olisivat pdinvastoin voineet pahentaa sité rajoittamalla edelleen likviditeetin saatavuutta.

Jotkin sidosryhmét huomauttivat, ettd hyddykejohdannaiskauppaan liittyvid keskeisid
sadnnoksid, kuten markkinoiden vaarinkéyttod koskevia sdéint6jé, positioiden raportointia
ja positiolimiittejd sekd Euroopan markkinarakenneasetuksen mukaista raportointia,
sovelletaan riippumatta siitd, mikd on hyodykkeiden vilittdjien sdéntelyn mukainen asema.
Namaé sidosryhmit epdilivit, ettd vaatimus, jonka mukaan hyodykkeiden vilittdjien olisi
saatava tiysivaltaisen sijoituspalveluyrityksen asema, on tarpeeton ja vailla lisdarvoa. Vain
kolme vastaajaa 73:sta, jotka antoivat palautetta tdstd asiasta, suhtautui avoimesti
ajatukseen oheistoimintaa koskevan poikkeusjdrjestelmin uudelleentarkastelusta, ja vain
yksi vastaajista nimenomaisesti vaati uudistusta. Kaksi viranomaista (samasta
jasenvaltiosta) huomautti, ettd jos oheistoimintaa koskevaa poikkeusta tarkistetaan,
hyodykkeiden vilittdjille olisi perustettava rddtdloity vakavaraisuusjirjestelmd, jotta
valittdjille ominaiset riskiprofiilit ja liiketoimintamallit voitaisiin ottaa huomioon.
Komissio toteaa, ettd vastaajat eivdt ole esittineet menettelytapoja ja markkinoita
koskevan valvonnan osalta seikkoja, joiden perusteella voitaisiin paételld, ettd
oheistoimintaa  koskevan poikkeuksen tiukentaminen parantaisi markkinoiden
luotettavuutta.

Komissio toteaa usean osallistuyjan katsovan, ettd oheistoimintaa koskevan
poikkeusjérjestelmédn tiukentaminen asettaisi EU:n hyddykemarkkinoiden osapuolet
epdedulliseen kilpailuasemaan globaaleihin verrokkeihin verrattuna erityisesti, kun muilla
lainkdyttoalueilla otetaan kdyttoon aiempaa joustavampia sdéntelykehyksié.

Poikkeusjarjestelmdssd kaytettdvien kolmen testin rakenteen ja toiminnan osalta
kuuleminen osoitti, ettd kaikki kolme testid ovat hyodyllisid ja ettd vastaajat kayttavit niita.
Niéin on siitd huolimatta, ettd komission késityksen mukaan joka ikinen oheistoimintaa
koskevasta poikkeuksesta tdlld hetkelld hyotyvd yhteisé lépdisisi vahimmaisraja-arvoa
koskevan testin. Sidosryhmit katsoivat, ettdi minkd tahansa testin muuttamisesta tai
poistamisesta aiheutuisi mukautuskustannuksia markkinaosapuolille, jotka ovat jo ottaneet
kayttoon jarjestelmid ja menettelyjé ldpdistidkseen valitsemansa testin.

Sidosryhmit  katsoivat vastaavasti, ettd kaikki asianomaisten raja-arvojen
laskentamenetelmien muutokset edellyttdisivédt tarpeettomia mukautuksia. Vastaajat
katsoivat erityisesti, ettd siirtyminen bruttoméédrdiseen kaupankdyntitoimintaan
perustuvaan raja-arvoon, jota Yhdysvallat kdyttda ja joka perustuu kaupankdyntitoiminnan
kokonaisvolyymiin, ei ole yhteensopiva rahoitusmarkkinadirektiivi Il:n mukaisen

12



riskiperusteisen toimintamallin kanssa, silld sitd vastaa parhaiten kaupankédyntitoiminnan
nettomairdinen raja-arvo.

Viimeisend  késiteltiin ~ niiden  vuotuisten  ilmoitusten  poistamista,  joita
hyddykejohdannaisten vilittdjét ovat antaneet oheistoimintaa koskevan poikkeuksen raja-
arvojen noudattamisesta. Yli puolet vastaajista oli sitd mieltd, ettd kyseinen
pddomamarkkinoiden elpymispaketin mukainen muutos oli vdhentényt hallinnollista
rasitetta ja byrokratiaa. Monet vastaajat korostivat, ettd kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset voisivat edelleen pyytda tietoja tapauskohtaisesti niiden tietojen lisdksi, jotka
jo toimitetaan rahoitusmarkkinadirektiivi II:n ja Euroopan markkinarakenneasetuksen
mukaisen raportoinnin osana. Jotkut vastaajat kuitenkin ehdottivat, ettd harkittaisiin
kertaluonteista aloitusilmoitusta yhdelle kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle tai
ESMAIlle, jotta hyddykejohdannaismarkkinoilla toimivista yhteisoistd voitaisiin pitdd
EU:n laajuista rekisterid. Tédllainen ilmoitus ei aiheuttaisi yrityksille kohtuutonta rasitetta,
mutta se voisi antaa valvontaviranomaisille kattavan kuvan markkinaosapuolista
(erityisesti, jos sithen yhdistetddn ilmoitus yrityksiltd, jotka lopettavat toimintansa
hyddykejohdannaismarkkinoilla).

Pddtelmdt komission arvioinnista

Sidosryhmien palautteessa ei tuotu esiin yhtdkddn olennaista osatekijdd, joka viittaisi
sithen, ettd oheistoimintaa koskeva poikkeus ei toimisi asianmukaisesti. Palautteesta voi
kuitenkin péételld, ettd oheistoimintaa koskevan poikkeuksen soveltamisalan ja toiminnan
muuttamisella voi olla merkittivid ja kauaskantoisia seurauksia, jotka voivat vaikuttaa
EU:n yritysten kilpailukykyyn hyddykejohdannaismarkkinoilla. Sidosryhmien vastausten
perusteella ei tdssd vaiheessa vaikuta siltd, ettd oheistoimintaa koskevaan poikkeukseen
olisi kiireellisesti tehtdvd muutoksia. Komissio toteaa tiltd osin, ettd alan keskeisid ohjeita
ja sddnnoksid, jotka liittyvét erityisesti markkinoiden véaarinkdyttoon ja positiolimiitteihin,
sovelletaan jo riippumatta siitd, ovatko kaupankdyntiyhteisot sijoituspalveluyrityksen
asemassa.

Jos oheistoimintaa koskevan poikkeuksen uudelleentarkastelua mydhemmassé vaiheessa
harkitaan, uudelleentarkastelun tuloksena entistd useampiin yhteisdihin sovelletaan
mahdollisesti toimilupavaatimusta ja valvontaa sijoituspalveluyrityksind, ja siind
tapauksessa olisi tarkoituksenmukaisempaa soveltaa radtdloityd vakavaraisuusjirjestelyd,
joka on oikeassa suhteessa hyddykejohdannaismarkkinoilla toimivien yritysten
riskiprofiiliin. Edelld esitetystd riippumatta komissio voisi harkita, ettd kaikkien
hyoddykejohdannaismarkkinoilla toimivien yhteiséjen olisi annettava kertaluonteinen
ilmoitus kansallisille toimivaltaisille viranomaisille toiminnan aloittamisen ja lopettamisen
yhteydessd, kuten erddt sidosryhmit ovat ehdottaneet. Nédin markkinaosapuolten
identiteetti olisi paremmin valvontaviranomaisten tiedossa. Sama koskee myos yrityksid,
jotka kidyviat kauppaa EU:n piédstokauppajirjestelmin piéstdoikeuksilla ja niiden
johdannaisilla.

4. POSITIOLIMIITIT, POSITIOIDEN HOIDON VALVONTATOIMENPITEET
JA POSITIOIDEN RAPORTOINTI

Positiolimiittien ja positioiden hoidon valvontatoimenpiteiden tehtdvd ja toiminta
Positiolimiitit ovat EU:ssa kéytdvdd hyoddykejohdannaiskauppaa koskevien sdéntdjen

olennainen ominaisuus. Niilld rajoitetaan erdiden hyddykejohdannaissopimusten
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muodostaman nettoméddrdisen position kokoa, joka henkil6lld enintdén voi olla kaikkina
aikoina, seuraavien kahden tavoitteen saavuttamiseksi: 1) asianmukaisen kaupankédynnin ja
toimituksen varmistaminen seké ii) markkinoiden manipuloinnin estdminen.

Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset vahvistavat positiolimiitit delegoidussa
asetuksessa (EU) 2022/1302 vahvistettujen periaatteiden mukaisesti ja ESMAn lausunnon
perusteella. Positiolimiittejd sovelletaan porssilistattuihin johdannaisiin ja taloudellisesti
vastaaviin EEOTC-sopimuksiin. Niité ei sovelleta padstooikeuksiin eikd paastdoikeuksien
johdannaisiin. Niité ei sovelleta C6-poikkeustuotteita koskeviin sopimuksiin, silla tillaiset
viélineet eivit kuulu rahoituslainsddddnnon soveltamisalaan.

Rahoitusmarkkinadirektiivi Il:ssa perustettu alkuperdinen positiolimiittijarjestelmé
osoittautui liian rajoittavaksi. Siksi jarjestelmdd l0yhennettiin merkittidvisti vuoden 2021
pddomamarkkinoiden elpymispaketissa hyodykejohdannaismarkkinoiden kehittdmisen ja
syventdmisen tukemiseksi. Pddomamarkkinoiden elpymispaketissa toteutettiin erityisesti
seuraavat muutokset:

- pienennettiin  niiden  sopimusten  soveltamisalaa, joihin  sovelletaan
positiolimiitteji, niin, ettd ne koskevat ainoastaan  maatalousalan
hyodykejohdannaisia ja merkittdvid tai kriittisid maatalousalan ulkopuolisia
hyddykejohdannaisia; sopimusten katsotaan olevan kriittisid tai merkittdvid, kun
avoinna olevien sopimusten koko on keskimédrin véahintdén 300 000 erdd vuoden
mittaisen ajanjakson aikana

- ulotettiin suojausta koskeva poikkeus kattamaan pddasiassa kaupallista toimintaa
harjoittavaan (eli finanssialan ulkopuoliseen) konserniin kuuluvan finanssialan
yhteison positiot

- ulotettiin poikkeus kattamaan likviditeetin tarjoamista kauppapaikalle koskevien
velvoitteiden tayttdmiseksi toteutettujen transaktioiden johdosta otetut positiot.

Toistaiseksi positiolimiittid on sovellettu kolmeen maatalousalan ulkopuoliseen
hyddykejohdannaissopimukseen: ICE Endex -porssissd ja Euroopan energiapOrssissd
(EEX) kaupankdynnin kohteena olevaan TTF-johdannaissopimukseen, EEX- ja ICE
Endex -porsseissd kaupankdynnin kohteena olevaan THE-johdannaissopimukseen ja
EEX-porssissd kaupankdynnin kohteena olevaan German Power Base -sopimukseen.

Henkil6iden, joilla on edellytykset tayttavid positioita ja jotka haluavat hyotyéd jostakin
edelld mainituista poikkeuksista, on esitettdvi kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle
virallinen pyynto asettaa positiolimiitti asianomaiselle hyddykejohdannaissopimukselle.

Positiolimiittijarjestelmdn toiminnan asianmukaisuutta olisi arvioitava ottamalla
huomioon, ettd muilla lainkdyttoalueilla kauppapaikoilla on yleisesti suurempi tehtdvé
positiolimiittien  rdatdloinnissd, soveltamisessa ja  valvonnassa.  Esimerkiksi
Yhdysvalloissa kauppapaikat voivat vapaasti asettaa positiolimiitit sellaisille sopimuksille,
joihin ei sovelleta CFTC:n asettamia, koko liittovaltiota koskevia positiolimiitteja.
Vastaavasti kauppapaikoilla on suurempi rooli suojautumisen ja muiden poikkeusten
myOntdmisessd markkinaosapuolille soveltamalla CFTC-toimeksiannossa asetettuja
ehtoja.

Positiolimiittejd  tdydennetdén positioiden hoidon valvontatoimenpiteilld, jotka

edellyttavit, ettd kauppapaikoilla on kdytossdédn jirjestelyt markkinaosapuolten avointen

positioiden  valvomiseksi ja  asianmukaisen  kaupankdynnin = varmistamiseksi
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kauppapaikassaan. Vaatimus ottaa kdyttdon positioiden hoidon valvontatoimenpiteet on
soveltamisalaltaan laaja, silla sitd sovelletaan kaikkiin hyddykejohdannaisten positioihin
riippumatta siitd, sovelletaanko sopimukseen positiolimiittid. Se kattaa kaikentyyppiset
positiot, myds suojaustarkoituksessa otetut. Positioiden hoidon valvontatoimenpiteiden
tavoitteena on antaa kauppapaikoille mahdollisuus tunnistaa sellaisten suurten
keskitettyjen positioiden muodostuminen, jotka voivat johtaa hintojen véiristymiseen,
markkinoiden manipulointiin tai muihin sopimattomiin kaupankéyntitapoihin.
Rahoitusmarkkinadirektiivi II:n 57 artiklan 8 kohdan mukaan valvontatoimenpiteiden olisi
siséllettdva ainakin kauppapaikan valtuudet

valvoa avoinna olevia sopimuksia

- saada kattavat tiedot otetuista positioista, muun muassa position koosta ja
kayttotarkoituksesta

- sulkea positio tai pienentdd sitd

- vaatia tietyissd tilanteissa position haltijaa tarjoamaan likviditeettid takaisin
markkinoille.

Liséksi rahoitusmarkkinadirektiivi II:ta tdydentidvéssd komission delegoidussa asetuksessa
(EU) 2022/1299'® otettiin kiyttoon kauppapaikan velvoite asettaa tilivelvollisuustasot
sellaisia sopimuksia varten, jotka voidaan toteuttaa kohde-etuus luovuttamalla.
Tilivelvollisuustasojen tarkoituksena on kdynnistdd vuoropuhelu position haltijan kanssa,
jos tietyt laadulliset tai mééralliset raja-arvot ylitetdéin. Kauppapaikkojen olisi ilmoitettava
kansallisille toimivaltaisille viranomaisilleen kaikki yksityiskohdat positioiden hoidon
valvontatoimenpiteistdén, muun muassa niiden tapausten mééra, joissa tilivelvollisuustaso
on saavutettu.

Lisdksi positioiden raportointiin siséltyy rahoitusmarkkinadirektiivi Il:n 58 artiklan
3 kohdan mukaisesti markkinaosapuolten velvollisuus toimittaa positioita koskevat tiedot
kauppapaikoille. Yksi tdiméin vaatimuksen tavoitteista on antaa kauppapaikoille tarvittavat
tiedot, jotta ne voivat tdyttdd positioiden hoitotoimeksiantonsa. Markkinaosapuolten on
ndin ollen toimitettava kauppapaikoille, joissa ne kdyvit kauppaa, tiedot kyseisessd
kauppapaikassa hallussaan olevista kaupankdynnin kohteena olevien sopimusten
positioista. Kauppapaikoille toimitetut tiedot eivét kuitenkaan sisdlld sellaisten identtisten
sopimusten positioita, joilla kidydddn kauppaa muissa kauppapaikoissa, eivitkd samaan
kohde-etuuteen liittyvien OTC-sopimusten positioita. On huomattava, ettd Yhdistyneen
kuningaskunnan finanssivalvontaviranomainen (Financial Conduct Authority, FCA) tutki
hiljattain mahdollisuutta laajentaa markkinaosapuolten kauppapaikoille ilmoittamien
sopimusten  soveltamisalaa mutta totesi, ettd téllainen toimenpide olisi
markkinaosapuolille kohtuuttoman tyolds. FCA paitti vaihtoehtoisena toimenpiteend, ettd
kauppapaikoille annetaan osana niiden positioiden hoidon valvontavaltuuksia valtuudet
pyytdd tietoja laajemman OTC-sopimusten joukon positioista, jos kyseiset positiot
muodostavat riskin oikeudenmukaiselle, asianmukaiselle kaupankiynnille niiden
markkinoilla.'

8 Delegoitu asetus — 2022/1299 — FI — EUR-Lex.
Kuulemisen jérjestamiseen kannustivat muun muassa Lontoon metallipdrssin tapahtumat maaliskuussa
2022. Tuolloin OTC-markkinoilla muodostettiin suuria positioita, jotka eivét nikyneet kauppapaikan

yllapitdjille, mika haittasi niiden kykyé tdyttdd positioiden hoidon valvontatoimeksiantoaan.
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Sidosryhmiltd saatu palaute ja arviointi

Komission kohdennetussa kuulemisessa pyydettiin sidosryhmiltd palautetta laajasta
joukosta  kysymyksid, jotka koskivat positiolimiittejd, positioiden hoidon
valvontatoimenpiteitd ja raportointia.

- Positiolimiitit

Vankka enemmisto vastaajista, mukana my0s sdédntely- ja muita viranomaisia, katsoi, ettd
nykyinen positiolimiittijarjestelmi toimii asianmukaisesti ja ettd se on saavuttanut
tavoitteensa edistdd markkinoiden véarinkdyton ehkdisemisté ja varmistaa asianmukaisen
kaupankdynnin. Sidosryhmét korostivat, ettd pddomamarkkinoiden -elpymispaketin
uudistuksilla on voitu lieventdd aiemmin havaittuja markkinoiden syvyyteen ja
likviditeettiin kohdistuneita haitallisia vaikutuksia ja tehdd toimenpiteestd kohdennetumpi,
oikeasuhteisempi ja tehokkaampi. Sidosryhmit katsoivat kaiken kaikkiaan, ettd nykyisin
kiytossd oleva positiolimiittijarjestelméd ei ole vaikuttanut haitallisesti markkinoiden
likviditeettiin eikd markkinaosapuolten kykyyn suojautua, koska suojausta koskeva
poikkeus toimii hyvin. Useat vastaajat huomauttivat erityisesti, ettd pddomamarkkinoiden
elpymispaketin uudistuksilla saatiin aikaan paremmin raitildity suojautumista koskeva
poikkeus, joka osoittautui erityisen hyddylliseksi energiakriisin aikana mahdollistamalla
tehokkaan suojauksen.

Komission hankkimat tiedot perustuvat kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
paivittdisiin tietoihin TTF-johdannaisten positioista ja osoittavat, ettd vaikka joidenkin
markkinaosapuolten positiot ovat ajoittain olleet ldhelld limiittejad, ne ovat
jarjestelmaillisesti pienentyneet ennen kyseisten limiittien ylittdmistd. Komission
nidkemyksen mukaan tdmai osoittaa, ettd positiolimiitit toimivat asianmukaisesti ja etti ne
on asetettu asianmukaisille tasoille.

Komissio huomauttaa myos, ettd positiolimiitit voivat auttaa vélttdmédn liiallista
markkinoiden keskittymistd. Taltd osin komissio toteaa, ettd kymmenen suurimman
osallistujan positioiden keskittyminen on TTF-johdannaismarkkinoilla laskenut tasaisesti
niin, ettd kun niiden osuus kaikista pitkistd positioista oli heindkuussa 2022 noin
50 prosenttia, vuoden 2024 lopussa se oli noin 35 prosenttia.*’

Useimmat vastaajat, myO0s useimmat viranomaiset, katsoivat, ettd positiolimiittien
kattamien sopimusten joukkoa ei ole tarpeen laajentaa eikd positioiden tyyppid tarpeen
muuttaa. Vastaajat hylkdsivit my0s ldhes yksimielisesti Draghin raportin ehdotuksen
erotella positiolimiittejd erityyppisten vilittdjien mukaan. Komissio katsoo, ettei ole selvid
tarvetta eriyttdd positiolimiittijarjestelmdd markkinaosapuolityypeittdin, kun otetaan
huomioon rahoitusmarkkinadirektiivi II:n nykyinen suojausta koskeva poikkeus, joka jo
mahdollistaa tietyn joustavuuden finanssialan ulkopuolisille yrityksille, samoin kuin
huomattava riski tehdé sééntelykehyksestd tarpeettoman monimutkainen.

Erdit toimialan sidosryhmét totesivat, ettd menettelyt, joilla haetaan ja mydnnetdin
suojautumista tai likviditeettid koskevia poikkeuksia, ovat hankalia. Vastaajista
57 prosenttia ehdotti, ettd ndma tehtdvit voitaisiin siirtdd kauppapaikoille, mutta viisi
kauppapaikkaa ja kaksi porssiyhdistystd vastustivat tdtd ehdotusta. Lisdksi kaksi
sddntelyviranomaista toi esiin sen, ettei kauppapaikkojen tehtdvdd pitdisi laajentaa
positiolimiittien asettamiseen, varsinkaan koska kaupalliset edut ovat ristiriitaisia niiden
kauppapaikkojen vililla, joissa pidetddn kaupan samaa sopimusta. Myds komissio nidkee

20 Lahde: EEX- ja ICE-tiedot kesiltd 2022 ja 2024.
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jalkimmadisessd tapauksessa haasteita, minkd vuoksi se katsoo, ettd positiolimiittien
asettamiseen liittyvien tehtdvien siirtoja ei pitdisi suunnitella. Vaikuttaa kuitenkin silta, ettd
suojautumista tai likviditeettid koskevien poikkeusten myontdmisprosessia voitaisiin
mahdollisesti ketterdittdd siirtimélld kauppapaikoille tiettyja tehtévid, kuten hakemusten
késittely ja poikkeuspyyntdjen validointi, erityisesti silloin, kun tehtévien hoitoon tarvitaan
vain vihén tai et lainkaan harkintaa.

Lopuksi kaksi vastaajaa esitti kysymyksid, jotka koskivat EU:n positiolimiittijarjestelmén
soveltamista kolmansien maiden kauppapaikoissa otettuihin positiothin sekd sithen
liittyvdd mahdollista limiittien kiertamisriskid. Nykyiseen rahoitusmarkkinadirektiivin
mukaiseen positiolimiittijarjestelmédn saattaa kohdistua oikeudellista epavarmuutta, joka
koskee EU:n sijoituspalveluyritysten ja niiden asiakkaiden positioita kolmansien maiden
kauppapaikoissa, joissa kdydaddn kauppaa taloudellisesti vastaavilla
hyodykejohdannaissopimuksilla, seké sitd, missd madrin tdllaiset positiot olisi ilmoitettava
ja otettava huomioon positiolimiiteissd siind tapauksessa, ettd tdllaisiin sopimuksiin
sovelletaan positiolimiittejd EU:ssa. Tadmi saattaa osaltaan johtaa epétasapuolisiin
toimintaedellytyksiin EU:n ja kolmansien maiden kauppapaikkojen vililli ja luoda
mahdollisia kannustimia k#dydd kauppaa taloudellisesti vastaavilla johdannaisilla
kolmansien maiden kauppapaikoilla EU:n kauppapaikkojen sijasta.

- Positioiden raportointi ja positioiden hoidon valvontatoimenpiteet

Positioiden raportoinnin osalta kaikki vastaajat yhti lukuun ottamatta ilmaisivat huolensa
mahdollisista markkinaosapuolten velvoitteista raportoida jirjestelméllisesti OTC-positiot
kauppapaikoille niiden positioiden hoidon valvontatoimeksiannon tueksi. Vastaajat
viittaavat mahdolliseen merkittivddn rasitteeseen ja riskiin, ettd tdméd voisi johtaa
kaupallisesti arkaluonteisten tietojen epdasianmukaiseen jakamiseen. Sidosryhmat
suosittelevat pikemminkin nykyisin raportoitujen tietojen tehokkaampaa kiyttéd. Noin
10 prosenttia vastaajista (varsinkin kolme viranomaista) ehdotti, etti EEOTC-positioiden
ilmoittaminen olisi ulotettava kaikkiin markkinaosapuoliin ja sitd olisi sen vuoksi
sovellettava my0s muihin kuin sijoituspalveluyrityksiin erityisesti positiolimiittien
noudattamisen asianmukaisen valvonnan varmistamiseksi.

Useat niistd sidosryhmisti, jotka vastustivat OTC-positioiden jarjestelméllisti raportointia
kauppapaikoille, katsoivat kuitenkin, ettd kauppapaikoilla olisi oltava mahdollisuus pyytda
tdydentdvid positiotietoja laaja-alaisemmasta OTC-sopimusten joukosta siind tapauksessa,
ettd kyseisten sopimusten positiot voivat vaikuttaa kaupankdynnin kohteena samassa
kauppapaikassa olevien sopimusten hintaan, kuitenkin ainoastaan erityisissd olosuhteissa,
kuten markkinapaineen tai suurentuneen riskin aikana (jarjestelmallisestd raportoinnista
poiketen). Komissio katsoo, ettd timé voisi parantaa kauppapaikkojen valmiuksia toteuttaa
positioiden hoidon valvontatoimenpiteet ja auttaa niitd valvomaan, ettd kaupankéynti on
asianmukaista, sekd mahdollisesti suojaamaan markkinoita rahoitusvakausriskeiltd ja
samalla  rajoittamaan  tdytdntdonpanokustannuksia  verrattuna ~ OTC-positioiden
jarjestelmilliseen ilmoittamiseen kauppapaikoille.

Noin 85 prosenttia vastaajista katsoi, ettd rahoitus- ja energia-alan valvontaviranomaisilla
olisi oltava kattava pddsy toistensa tietokokonaisuuksiin (esim. kansallisilla
sadntelyviranomaisilla olisi oltava paédsy rahoitusmarkkinadirektiivin/-asetuksen tietoihin,
kun taas kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla olisi oltava pdésy C6-poikkeustuotteita
ja spot-markkinoita koskeviin tietoihin). Komissio katsoo, ettd timi voitaisiin saavuttaa
helpottamalla yhteisty6té ja tietojen yhteiskdyttod (ks. tietoja koskeva jakso).



Sidosryhmien nékemykset EU:n ulkopuolisten markkinaosapuolten hallussa olevien
positioiden lopullisten edunsaajien raportoinnin mahdollisesta laajentamisesta jakautuivat.
Vaikka (erityisesti EU:hun sijoittautuneet) vastaajat olivat yleisesti yhtd mielté tillaisten
tietojen lisdarvosta, kolme vastaajaa huomautti lisdrasitteesta ja siitd, ettd EU:n
ulkopuolisten markkinaosapuolten vaatimustenmukaisuuden varmistaminen aiheuttaa
mahdollisesti  haasteita. ~ Sddntelyviranomaiset  kannattivat  vahvasti  tdméan
raportointivelvoitteissa olevan aukon korjaamista, myds transaktiotietojen osalta. Kaksi
rahoitusalan sdédntelyviranomaista ja yksi energia-alan sédéntelyviranomainen korostivat,
ettd nykyinen jirjestelmd estdd asianmukaisen valvonnan ja johtaa mahdollisiin
jarjestelmin haavoittuvuuksiin. On huomattava, ettd hyddykejohdannaisten (erityisesti
energiajohdannaisten) keskeisid kauppapaikkoja koskevissa nykyisissd sddnnostoissd on
jo madratty téllaisten tietojen toimittamisesta erityisesti REMIT-asetuksen mukaisten
raportointivaatimusten noudattamiseksi.

Pddtelmdt komission arvioinnista

Kaiken kaikkiaan komissio katsoo, ettd nykyinen positiolimiittijarjestelmi toimii
asianmukaisesti. Tarpeesta kiristdd tai 10ysitd jarjestelméd ei ole esitetty mitddn vahvaa
ndyttod. Komissio arvioi myos, ettd paddomamarkkinoiden elpymispaketin mukanaan
tuomat muutokset ovat osaltaan syventdneet hyddykejohdannaismarkkinoita varsinkin
energiajohdannaissegmentilla.

Komissio katsoo olevan mahdollista tutkia tarkemmin edellytyksid, joiden mukaisesti
kauppapaikoille voitaisiin antaa laajempia mutta hyvin rajattuja vastuualueita
suojautumista ja likviditeettid koskevien poikkeusten sekd mahdollisesti tapauskohtaisten
poikkeusten myontdmisessd. Niin  toimenpiteestd  tehtdisiin  ketterdmpi  ja
markkinasuuntauksiin voitaisiin reagoida paremmin, eiké sdédntelyviranomaisilta tarvitsisi
siirtdd merkittdvasti toimivaltaa kauppapaikoille. Olisi otettava kéyttoon tiettyjd
suojatoimia, kuten jdrjestelmédllinen (ja silti kohdennettu) raportointi kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille ja kyseisten viranomaisten suorittamat sdédnnolliset
tarkistukset, jotta véltetddn mahdolliset eturistiriidat ja annetaan valvontaviranomaisille
mahdollisuus saada kokonaiskuva nykyisistd poikkeuksista. Komissio ei kuitenkaan pidd
tarkoituksenmukaisena siirtdd kauppapaikoille toimivaltaa asettaa positiolimiitteja.

Komissio on osana markkinoiden yhdentymisté ja valvontaa koskevaa pakettia ehdottanut,
ettd positiolimiittien soveltamista EU:n ulkopuolisilla kauppapaikoilla otettuihin
positioihin selvennetddn niin, ettd EU:n sijoituspalveluyritysten ja niiden asiakkaiden
hallussa olevat positiot taloudellisesti vastaavissa sopimuksissa, joilla kiydaan kauppaa
EU:n kauppapaikan ulkopuolella, vaikuttavat osaltaan rahoitusmarkkinadirektiivin
mukaisen positiolimiittijirjestelmén noudattamisen arviointiin. Néin varmistettaisiin, ettd
positioita kasitellddn samoin, olipa kyse sopimuksista, joilla kdydddn kauppaa EU:n
kauppapaikoissa tai EU:n ulkopuolisissa kauppapaikoissa taikka OTC-kaupankdynnissé.
Tami selvennys on yhdenmukainen Draghin mietinndssd korostettujen strategista
riippumattomuutta ja EU:n Kkilpailukykyd koskevien toimintapoliittisten tavoitteiden
kanssa. Niiden avulla luodaan tasapuoliset toimintaedellytykset kaikille kauppapaikoille,
poistetaan EU:n ulkopuolella kdytivid kauppaa koskevat kannustimet ja véltetdin EU:n
saantdjen mahdollinen kiertdiminen. Siten varmistetaan my0ds oikeusvarmuus
markkinaosapuolten kannalta ja vdhennetdin oikeudelliseen epdvarmuuteen liittyvid
kustannuksia.

Tukeakseen markkinapaikkoja niiden positioiden hoidon valvontatoimeksiannon
tdyttdmisessd ja varmistaakseen oikeudenmukaiset, asianmukaiset markkinat komissio
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saattaa jatkossa tutkia tarkemmin edellytyksid, joiden mukaisesti kauppapaikoille
voitaisiin antaa laajennetut positioiden hoidon valvontavaltuudet. Niiden avulla
kauppapaikat voisivat tapauskohtaisesti ja tietyissd olosuhteissa pyytdd tietoja
markkinaosapuolten hallussa olevista positioista laajemmassa joukossa OTC-sopimuksia,
jotka liittyvat kyseisten kauppapaikkojen kaupankdyntiin tarjoamiin
hyddykejohdannaisiin, sekd niiden kohde-etuutena olevaan hyddykkeeseen liittyvistd
varoista ja veloista. Valtuus pitdisi ulottaa koskemaan kaikkia OTC-sopimuksia, jotka
voivat vaikuttaa EU:n kauppapaikalla tehdyn sopimuksen hinnoitteluun ja
toimitusehtoihin. Ehdotuksen avulla voitaisiin myds saattaa EU:n sdédnndt paremmin
linjaan IOSCOn hiljattain laatimassa hyddykejohdannaismarkkinoiden sddntelyd ja
valvontaa koskevassa kertomuksessa’! tehtyjen péitelmien kanssa. Siind suositellaan, etti
olisi parannettava porssien mahdollisuuksia saada tietoa markkinaosapuolten positioista
niihin liittyvissd OTC-hyddykejohdannaisissa ja niiden kohde-etuutena olevien fyysisten
hyodykkeiden markkinoilla. Komissio katsoo kuitenkin, ettd vaatimus, jonka mukaan
markkinaosapuolten olisi raportoitava kauppapaikoille jirjestelméillisesti positioistaan
kohde-etuuksien markkinoilla ja laajassa joukossa OTC-sopimuksia, ei olisi
oikeasuhteinen tillaisesta toimenpiteestd koituvan rasitteen vuoksi. Samasta syysti ei
vaikuta tarkoituksenmukaiselta, ettd kaikki kohde-etuuksien markkinoilla tai OTC-
sopimuksissa olevat positiot olisi ilmoitettava valvontaviranomaisille sen lisdksi, ettd
sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava EEOTC-positiot. Tasapuolisten
toimintaedellytysten varmistamiseksi erityyppisten markkinaosapuolten vililla komissio
voi kuitenkin harkita, voitaisiinko EEOTC-positioiden raportointia laajentaa koskemaan
kaikkia markkinaosapuolia®?, jotta voidaan varmistaa positiolimiittien noudattamisen
tarkoituksenmukainen valvonta.

Lisédksi komissio saattaa harkita, olisiko tarkoituksenmukaista asettaa kolmannen maan
markkinaosapuolia koskeva mahdollinen lisdvaatimus, jonka mukaan niiden olisi
toimitettava tiedot lopullisista edunsaajista, voimassa olevassa positioiden raportoinnissa
olevien aukkojen poistamiseksi.

5. PAATELMAT

Sidosryhmien vastaukset ja markkinasuuntausten analyysiin perustuva, komission
jélkikdteen tekemd arviointi eivdt osoittaneet, ettd hyddykejohdannaiskehyksen
tarkasteltuihin osiin olisi kiireellisesti tehtdvd muutoksia, vaikka tiettyjd kohdennettuja
muutoksia voitaisiinkin tulevaisuudessa harkita.

21 https://www .iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
22 Toisin sanoen muitakin kuin sijoituspalveluyrityksii ja yrityksid, jotka eivit ole sijoituspalveluyrityksii
mutta jotka kdyvit kauppaa sijoituspalveluyrityksen vilityksella.
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