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Padaomamarkkinoiden valvonta Julkinen

Teema-arvio joukkovelkakirjalainojen kauppatietojen julkistamisesta

1 Arvion tavoite

Finanssivalvonta on tehnyt teema-arvion siita, miten MiFIRin" kaupan
jalkeisia avoimuusvaatimuksia, jotka koskevat kauppapaikkojen ulko-
puolisia liiketoimia joukkovelkakirjalainoilla, sovelletaan. Suomessa ei
ollut tallaisia vaatimuksia kaupankaynnille joukkovelkakirjalainoilla en-
nen kuin MiFIRia alettiin soveltaa 3.1.2018 lukien.

Joukkovelkakirjalainoja koskevat kaupan jalkeiset avoimuusvaatimukset
lyhyesti:

o Sijoituspalvelun tarjoajan, joka toteuttaa joko omaan tai asiak-
kaansa lukuun liiketoimen kauppapaikan ulkopuolella sellaisella
joukkovelkakirjalainalla, jolla kdydaan kauppaa myods kauppapai-
kalla, on julkistettava liiketoimen volyymi, hinta ja ajankohta.

o Jos liiketoimi toteutetaan kahden sijoituspalvelun tarjoajan va-
lilla, liiketoimen tiedot julkistaa ainoastaan se sijoituspalvelun
tarjoaja, joka myy joukkovelkakirjan. Jos myyjan vastapuoli on
kuitenkin kyseisen joukkovelkakirjalainan kauppojen sisainen
toteuttaja (engl. systematic internaliser, Sl), S| vastaa tietojen
julkistamisesta.

¢ Sijoituspalvelun tarjoajan on julkistettava tiedot 15 minuutin kulu-
essa liiketoimen toteutumisesta, ellei kyseiseen liikketoimeen so-
vellu mikaan lykkaysperuste. Lykkaysten soveltaminen riippuu
joukkovelkakirjalainan likviditeetista ja liilketoimen koosta.

¢ Sijoituspalvelun tarjoajan on julkistettava tiedot jonkin hyvaksy-
tyn julkistamisjarjestelyn (engl. approved publication arrange-
ment, APA) valityksella.

Teema-arvio toteutettiin kyselyna, jonka tavoitteena oli saada tarkempi
kasitys siita,

¢ miten avoimuusvaatimuksia kaytanndssa sovelletaan

¢ miten avoimuusvaatimusten mukaisten tietojen julkistaminen on
kaytanndssa jarjestetty

¢ miten avoimuusvaatimusten noudattamista valvotaan (sisaiset oh-
jeet, valvontaan osallistuvat yksikét, compliance)

Kysely lahetettiin sellaisille suomalaisille pankeille ja sijoituspalveluyri-
tyksille, jotka olivat raportoineet Finanssivalvonnalle merkittdvassa maa-
rin liiketoimia joukkovelkakirjalainoilla 3.1.2018-31.6.2018, seka eraille
ulkomaisten pankkien suomalaisille sivuliikkeille, yhteensa 25 sijoitus-
palvelun tarjoajalle.

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 paivana toukokuuta 2014, rahoi-
tusvalineiden markkinoista seka asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (MiFIR)
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Kyselya taydennettiin eraiden kyselyyn vastanneiden pankkien haastat-
teluilla. Finanssivalvonta tulee olemaan erikseen yhteydessa niihin sijoi-
tuspalvelun tarjoajiin, joiden vastaukset vaativat viela selvennysta.

2 Keskeisimmat havainnot
2.1 Tietojen raportointi APAlle

Kyselyn vastausten mukaan kaupankaynnin maara joukkovelkakirjalai-
noilla vaikuttaa siihen, miten sijoituspalvelun tarjoajat ovat kdytannossa
jarjestaneet lilketoimiensa raportoinnin APAlle. Pankit ja sijoituspalvelu-
yritykset, joilla on paljon joukkovelkakirjalainakauppaa, ovat pitkalti au-
tomatisoineet tietojen raportoinnin APAan suoraan omista kaupankayn-
tijarjestelmistaan, eika yksittaisten liiketoimien tietojen raportointi ai-
heuta siksi niille enaa erityisia haasteita. Avoimuusvaatimusten uutuu-
den ja monimutkaisuuden, raportoitavien tietojen yksityiskohtaisuuden
ja jarjestelmien kehitystdiden mittavuuden takia raportoinnin alkuvai-
heessa esiintyi ongelmia.

Ne pankit ja sijoituspalveluyritykset, joilla on vdhemman joukkovelkakir-
jalainakauppaa, puolestaan raportoivat tiedot liiketoimistaan APAlleen
erikseen manuaalisesti. Vastausten mukaan manuaalinen raportointi on
kuitenkin virhealtista, ja tietojen julkistaminen 15 minuutin kuluessa voi
olla myds haasteellista. Manuaalinen raportointi voi olla perusteltavissa
automatisoinnin korkeilla kustannuksilla silloin, kun liiketoimia joukkovel-
kakirjalainoilla on vahan. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan ma-
nuaalinen raportointi ei ole valttamatta ollut kuitenkaan kaikkien osalta
perusteltu ratkaisu huomioon ottaen liiketoimien suuri lukumaara.

2.2 Raportoinnin valvonta

Kyselyn vastausten perusteella avoimuusvaatimusten oikea soveltami-
nen nayttaisi olevan pitkalti kunkin APAn jarjestelmien varassa. APAt
ovat kehittédneet jarjestelmiinsa automatiikkaa, joka tarkistaa muun mu-
assa, kuuluuko joukkovelkakirjalaina ylipaataan avoimuusvaatimusten
piiriin, kumpi liiketoimen osapuolista on julkistamisvelvollinen ja sovel-
tuuko liiketoimeen joku lykkaysperuste. APAnN tarjoajilla on asiakkailleen
my0s erilaisia jarjestelyja julkistettavien tietojen laadun valvontaan,
mutta niistd huolimatta osa kyselyyn vastanneista piti tietojen julkistami-
sen valvontaa vaikeana.

Tietojen raportointitapa APAan vaikuttaa myds sisaiseen ohjeistukseen
ja siihen, kuinka raportointia valvotaan. Suuremmissa pankeissa ja sijoi-
tuspalveluyrityksissa paivittaista valvontaa hoitavat middle office -yksi-
kot ja myds valvonta on osittain automatisoitua. Joillakin vastaajilla front
office -yksikkd itse valvoo raportointiansa ja sisaisten ohjeiden noudat-
tamista. Moni vastaajista kehittaa edelleen valvontatoimintojaan.

Kyselyn vastausten perusteella valvonnassa on eroja myds siina, miten
compliance-toiminnot osallistuvat avoimuusvaatimusten noudattamisen
valvontaan. Eraiden pankkien ja sijoituspalveluyritysten compliance-toi-
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minnot olivat osallistuneet avoimuusvaatimusten implementointiprojek-
teihin, tai ainakin niiden alkuvaiheen suunnitteluun, ja nain olleet mu-
kana jarjestelmien ja toimintatapojen kehittdmisessa. Saantelyn sovelta-
misen alettua compliance-toiminnot ovat yleensa tehneet valvontaa pis-
tokokein tai incident-raporttien avulla. Vain muutama compliance-toi-
minto ilmoitti, ettd kauppatietojen julkistamiseen liittyva tarkastus on nii-
den tarkastussuunnitelmassa. Yksikaan vastaaja ei ollut viela toteutta-
nut tarkastusta.

2.3 Muutokset kaupankayntitavoissa

2.4 Yleiset ongelmat

Eraat kyselyyn vastanneet pankit ja sijoituspalveluyritykset, joilla on va-
hemman joukkovelkakirjalainakauppaa, ovat avoimuusvaatimusten
vuoksi keskittaneet kaupankaynnin kauppojen sisaisille toteuttajille, jotta
niille ei synny velvollisuutta julkistaa liiketoimien tietoja. Vastaavasti
eraat suuremmat pankit ovat ilmoittautuneet vapaaehtoisesti sisaisiksi
toteuttajiksi tarjotakseen palvelua naille toimijoille. Jotkut kyselyyn vas-
tanneet pankit ja sijoituspalveluyritykset ovat myds pyrkineet siirtdmaan
kaupankayntiaan joukkovelkakirjalainoilla saannellyille kauppapaikoille,
jolloin kauppapaikkojen yllapitajat vastaavat kauppatietojen julkistami-
sesta. Velvollisuutta julkistaa kauppatietoja ei voi kuitenkaan valttaa ko-
konaan silloin, kun sijoituspalvelun tarjoaja tekee kahdenvalisesti kaup-
paa henkilbasiakkaiden tai sellaisten yritysten kanssa, joita ei koske Mi-
FIRin avoimuusvaatimukset.

Kyselyn vastausten perusteella avoimuusvaatimusten soveltamiseen
liittyy eraita ongelmia, jotka koskevat kaikkia sijoituspalvelun tarjoajia ja
vaikuttavat julkistettujen tietojen kattavuuteen ja luotettavuuteen ylei-
sesti. Naita ovat esimerkiksi:

e Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (European Securities
and Markets Authority, ESMA) yllapitaa rekistereita rahoitusvalinei-
den, ml. joukkovelkakirjalainojen, referenssitiedoista ja kauppapai-
koista. Naissa rekistereissa on ollut virheita. Kauppapaikat eivat ole
aina esimerkiksi toimittaneet referenssitietoja ESMAn rekisteriin
saantelyn mukaisesti. Kun joukkovelkakirjalainan referenssitietoja ei
ole ESMAnN rekisterissa, sita koskevia kauppatietoja ei myoskaan
pystyta raportoimaan APAan eikad nain ollen julkistamaan.

o ESMA yllapitaa rekisteria myds kauppojen sisaisista toteuttajista.
ESMAnN rekisteri ei kuitenkaan tarjoa tarpeeksi yksilditya tietoa siita,
kuka on Sl yksittaisissa joukkovelkakirjalainoissa tai joukkovelkakir-
jalainaluokissa. Asia ratkaistiin kaupallisella rekisterilla, mutta kysei-
nen kaupallinen rekisteri perustettiin vasta saantelyn voimaantulon
jalkeen. Yksityiskohtaisen, jopa joukkovelkakirjalainakohtaisen tie-
don keraaminen ja pitdminen ajan tasalla on myds virhealtista.
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e Rahoitusvalineiden tunnistaminen ylipaataan joukkovelkakirjalai-
noiksi ja luokittelu eri alaluokkiin? avoimuusvaatimusten mukaisesti
on epayhtenaista. Tama voi johtaa avoimuusvaatimusten erilaiseen
soveltamiseen, vaikka kauppojen kohteena olisivat samanlaiset
joukkovelkakirjalainat. Likvidien joukkovelkakirjalainojen kaupan
koolle asetetut rajat ja se, voidaanko kaupan tietojen julkistamista
lykatd kaupan koon perusteella, vaihtelevat eri alaluokissa. Nain ol-
len epayhtenainen luokittelu voi johtaa erilaisten julkistamislykkays-
ten soveltamiseen samanlaisten joukkovelkakirjalainojen kaupoissa.
ESMA, eri jasenmaiden valvojat ja APAt pyrkivat yhtendistamaan
luokitteluja jatkossa.

o ESMAnN laskelmat joukkovelkakirjalainojen kaupankaynnin volyy-
meista perustuvat myos julkistettuihin kauppatietoihin, ja siksi ongel-
mat tietojen kattavuudessa tai oikeellisuudessa heijastuvat myds
avoimuussaantelyn mukaisten likviditeetti- ja raja-arvojen lasken-
taan.

2.5 Kauppatietojen kdayttomahdollisuudet

2.6 Jatkossa

Avoimuusvaatimusten mukaisesti julkistettujen kauppatietojen hyddyn-
tamiseen liittyy myos haasteita. Kyselyyn vastanneet pankit ja sijoitus-
palveluyritykset kayttavat eri APAnN tarjoajia kauppatietojen julkistami-
seen, yhteensa neljaa eri APAa. APAt julkistavat niille raportoituja tie-
toja teknisesti eri tavoin ja tavoilla, jotka voivat hankaloittaa tietojen hyo-
dyntamista, mihin myés ESMA on puuttunut®. Markkinoille ei ole tullut
ainakaan viela kootun kauppatiedon tarjoajia. Kyselyyn vastaajista vain
harvat olivat alkaneet tutkia mahdollisuutta hyédyntaa julkistettuja kaup-
patietoja omassa liiketoiminnassaan.

Finanssivalvonnan teema-arvio kohdistui vain yhteen MiFIR:n avoi-
muussaantelyn alueeseen: kauppapaikkojen ulkopuolella toteutettujen
joukkovelkakirjalainakauppojen tietojen julkistamiseen. Sijoituspalvelun
tarjoajien toiminnan laajuudesta riippuen niita voivat kuitenkin koskea
myo6s muiden rahoitusvalineiden kauppatietojen julkistamisvaatimukset,
kvartaaleittain tehtavat Sl-laskelmat, sitovien hintatarjousten julkistamis-
vaatimukset, jos sijoituspalvelun tarjoaja on Sl, seka vaatimus toteuttaa
osake- tai johdannaisten kaupat kauppapaikoilla (engl. trading obliga-

2 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/583, annettu 14 paivana heinakuuta 2016, rahoitusvalineiden mark-
kinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 tdydentamisesta kaup-
papaikoille ja sijoituspalveluyrityksille joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden, paasté-oi-
keuksien ja johdannaisten osalta asetettavia avoimuusvaatimuksia koskevilla teknisilla sdantelystandardeilla
(RTS 2), Liite I, taulukko 2.2: valtioiden joukkolainat, muut julkiset joukkovelkakirjalainat, vaihtovelkakirjalai-
nat, katetut joukkovelkakirjalainat, yritysten liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat ja muut joukkovelka-

kirjalainat.

3 ESMA Questions and Answers On MiFID Il and MiFIR transparency topics, Q&A 10 https://www.esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/library/esma70-872942901-35 qgas _transparency issues.pdf
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tion). Finanssivalvonta tekee avoimuusvaatimusten noudattamisen laa-
jempia tai yksityiskohtaisempia tarkasteluja sitten, kun avoimuussaante-
lyn yleiset ongelmat on ratkaistu ja toimintatavat markkinoilla ovat va-
kiintuneet.

Avoimuusvaatimuksiin littyvaa saantelya tdydennetdan myds koko ajan
ESMAnN antamilla ohjeilla ja tulkinnoilla. Sijoituspalvelun tarjoajien tulee
seurata ohjeistusta ja tulkintoja ja tehda tarpeelliset muutokset jarjestel-
miinsa ja toimintatapoihinsa. Esimerkiksi Brexit muuttaa osapuolten
vastuita liiketoimintojen julkistamisen osalta niissa tapauksissa, joissa
kaupan vastapuolena on Iso-Britanniassa sijaitseva sijoituspalvelun tar-
joaja. ESMA on antanut tasta tarkempia ohjeita.



	1 Arvion tavoite
	2 Keskeisimmät havainnot
	2.1 Tietojen raportointi APAlle
	2.2 Raportoinnin valvonta
	2.3 Muutokset kaupankäyntitavoissa
	2.4 Yleiset ongelmat
	2.5 Kauppatietojen käyttömahdollisuudet
	2.6 Jatkossa



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /All

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize false

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness false

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages false

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages false

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages false

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<

    /ENU ([Based on 'Kirjapaino'] [Based on '[High Quality Print]'] Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /BleedOffset [

        0

        0

        0

        0

      ]

      /ConvertColors /NoConversion

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /NA

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure true

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MarksOffset 8.503940

      /MarksWeight 0.250000

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA

      /PageMarksFile /RomanDefault

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged

      /UseDocumentBleed false

    >>

    <<

      /AllowImageBreaks true

      /AllowTableBreaks true

      /ExpandPage false

      /HonorBaseURL true

      /HonorRolloverEffect false

      /IgnoreHTMLPageBreaks false

      /IncludeHeaderFooter false

      /MarginOffset [

        0

        0

        0

        0

      ]

      /MetadataAuthor ()

      /MetadataKeywords ()

      /MetadataSubject ()

      /MetadataTitle ()

      /MetricPageSize [

        0

        0

      ]

      /MetricUnit /inch

      /MobileCompatible 0

      /Namespace [

        (Adobe)

        (GoLive)

        (8.0)

      ]

      /OpenZoomToHTMLFontSize false

      /PageOrientation /Portrait

      /RemoveBackground false

      /ShrinkContent true

      /TreatColorsAs /MainMonitorColors

      /UseEmbeddedProfiles false

      /UseHTMLTitleAsMetadata true

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



