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Perinteisesti lainsaatajat eivat ole nahneet kryptovaroja merkittavana uhkana rahoitusjarjestel-
mille. Tilanne muuttui kuitenkin valittomasti Facebookin ilmoitettua osallistumisestaan Libra-

projektiin, jonka tavoitteena oli luoda globaali, itsendinen, ja hajautettu maksujarjestelma.

Euroopan unioni (EU) on ryhtynyt ensimmaisena hallintoalueena saantelemaan kryptovaroja luo-
malla ainutlaatuisen saantelykokonaisuuden nimeltaan kryptovaramarkkina-asetus ((EU)
2023/1114, MiCA). MiCA:n laajuuden vuoksi tutkielma keskittyy sellaisiin kryptovaroihin, jotka
pyrkimat vakauttamaan arvonsa viittaamalla yhteen viralliseen valuuttaan. MiCA maarittelee tal-
laiset kryptovarat sahkdrahatokeneiksi. Myds muita vakauteen pyrkivia kryptovaroja, joita

MiCA:ssa kutsutaan omaisuusreferenssitokeneiksi, kasitellaan sahkérahatokeneiden ohella.

Tutkimuksessa huomataan MiCA:n sisaltavan useita saantelyaukkoja, jotka liittyvat padosin kryp-
tovarojen hajautettuun ominaisluonteeseen ja lainsaatajan mahdolliseen teknologiseen ymmar-
tamattomyyteen. MiCA:n kuitenkin todetaan olevan sahkorahatokeneiden markkinoiden luotet-
tavuuden seka toimijoiden oikeusvarmuuden kannalta onnistunut saantelyllinen ensiaskel. Li-
saksi tutkielmassa esitetaan oikeuspoliittisia suosituksia siita, miten EU voi tadydentaa kryptova-

roja ja rahoitusinstrumentteja koskevaa saantelyaan, parantaen sen tehokkuutta ja kattavuutta.
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Traditionally, legislators have not seen crypto-assets as a significant threat to the financial sys-
tem. However, this changed when Facebook announced its participation in the Libra project,

which aimed to establish a global decentralized payment system.

The European Union (EU) has become the first governing body to regulate crypto-assets by cre-
ating a bespoke and unique regulatory framework called Markets in Crypto-Assets Regulation
((EU) 2023/1114, MiCA). Due to the extensive scope of MiCA, this thesis focuses on crypto-assets
that aim to stabilize their value by referencing a single official currency. MiCA defines such
crypto-asset as electronic money tokens. Other crypto-assets striving for stability, referred to as

asset-referenced tokens in MiCA, are discussed as a part of this thesis, although less extensively.

The study notes several regulatory gaps in MiCA, mainly related to the decentralized nature of
crypto-assets and potential technological misunderstandings by legislators. Regardless, MiCA is
considered as a successful first step towards increasing the reliability of the market for electronic
money tokens and the legal certainty of actors within said market. The thesis also presents sev-
eral policy recommendations on how the EU can complement its current regulation of crypto-

assets and financial instruments, subsequently enhancing the effectiveness and coverage of it.
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Avoimen datan direktiivi

BCBS
CA
CASP
CBCD
Cl
CRD
CRR

CRR ala-asetus

DAC8

Diem

Digimarkkinasaados

Vi

Artikla

Asset-referenced token, eli omaisuusreferenssitokeni

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/1024 avoi-
mesta datasta ja julkisen sektorin hallussa olevien tietojen uudelleen-
kaytosta.

Basel Committee on Banking Supervision

Crypto-asset, eli kryptovara

Crypto-asset service provider, eli kryptovarapalveluntarjoaja

Central bank digital currency, eli digitaalinen keskuspankkiraha

Credit institution, eli luottolaitos

Luottolaitosdirektiivi

Vakavaraisuusasetus

Komission delegoitu asetus (EU) 2015/61 Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetuksen (EU) N:o 575/2013 taydentamisesta luottolaitosten
maksuvalmiusvaatimuksen osalta.

Neuvoston direktiivi (EU) 2023/2226, annettu 17 paivana lokakuuta
2023, hallinnollisesta yhteistydsta verotuksen alalla annetun direktiivin
2011/16/EU muuttamisesta

Libra-stablecoinin ja Libra Associationin uusi nimi joulukuusta 2020 al-
kaen (ks. lyhenne Libra)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/1925 kilpailulli-
sista ja oikeudenmukaisista markkinoista digitaalialalla ja direktiivien

(EU) 2019/1937 ja (EU) 2020/1828 muuttamisesta

Direktiivi sijoittajien korvausjarjestelmista

DL
DLT

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 97/9/EY sijoittajien kor-

vausjarjestelmista.

Distributed ledger, eli hajautettu tilikirja

Distributed ledger technology, eli hajautetun tilikirjan jarjestelma



DLT Pilottiasetus

DMA
DORA
DGSD
EKP
eM
EMD
EMI
EMT

Vi

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/858 hajautetun
tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuurien pilottijar-
jestelmasta ja asetusten (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 909/2014 seka
direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta.

Digital Markets Act

Digital Operational Resilience Act

Deposit Guarantee Scheme Directive, eli talletussuojadirektiivi
Euroopan keskuspankki

Electronic money, eli sahkdinen raha / sahkéraha

Sahkorahadirektiivi

Electronic money institution, eli sahkérahayhteiso

Electronic money token / e-money token, eli sahkdrahatokeni

Ensimmainen maksupalveludirektiivi

EPL
EPV

Esiteasetus

ESMA
EU

Fiat-valuutta

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/64/EY maksupalve-
luista sisamarkkinoilla, direktiivien 97/7/EY, 2002/65/EY, 2005/60/EY ja
2006/48/EY muuttamisesta ja direktiivin 97/5/EY kumoamisesta.
Euroopan pankkiyhdistysten liitto

Euroopan pankkiviranomainen

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129 arvopape-
reiden yleisdlle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylla
markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteesta ja direktiivin
2003/71/EY kumoamisesta

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen

Euroopan unioni

Valtion virallinen valuutta, jonka arvo perustuu keskushallinnon vakau-
teen ja siihen, etta kyseinen valtio lupaa kyseisella valuutalla olevan va-

kaa arvo seka velvollisuus tulla hyvaksytyksi maksuvalineena

Finanssialan digitaalisesta hairionsietokyvysta annettu asetus

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/2554 finans-

sialan digitaalisesta hairidnsietokyvysta ja asetusten (EY) N:o



FiVa
FivaL
FSB

G7-maat

G20-maat

gSC
HE
HQLA

ISP
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1060/2009, (EU) N:o 648/2012, (EU) N:o 600/2014, (EU) N:0 909/2014 ja
(EU) 2016/1011 muuttamisesta.

Finanssivalvonta

Laki Finanssivalvonnasta (878/2008)

Financial Stability Board

Italiasta, Japanista, Kanadasta, Ranskasta, Saksasta, Yhdistyneesta ku-
ningaskunnasta ja Yhdysvalloista koostuva maiden ryhma

Maailman suurimmista talousalueista koostuva ryhma, johon kuuluvat
Argentiina, Australia, Brasilia, Etela-Afrikka, Indonesia, Intia, Italia, Iso-
Britannia, Japani, Kanada, Kiina, Korean tasavalta, Meksiko, Ranska,
Saksa, Saudi-Arabia, Turkki, Vengja, Yhdysvallat ja Euroopan unioni
Globaali stablecoin

Hallituksen esitys

High-quality liquid assets, eli turvalliset, likvidit ja vahariskiset varalli-
suuserat

Investment service provider, eli sijoituspalveluyritys

Kryptovaramarkkina-asetus

Libra

Luottolaitosdirektiivi

Maksupalveludirektiivi

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kryptovarojen markkinoista
sekd asetusten (EU) N:o 1093/2010 ja (EU) N:o 1095/2010 ja direktiivien
2013/36/EU ja (EU) 2019/1937 muuttamisesta.

Suunnittelu- ja kehitysvaiheeseen jaanyt maailmanlaajuiseksi tarkoi-
tettu maksujarjestelma, jossa maksutapahtumat olisi suoritettu stable-
coineilla

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU oikeudesta
harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyri-
tysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta
seka direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2015/2366 maksu-

palveluista sisamarkkinoilla, direktiivien 2002/65/EY, 2009/110/EY ja



MLL
MiCA
MiFICA
MiFID Il

NFT

Oikeustoimilaki

2013/36/EU ja asetuksen (EU) N:o 1093/2010 muuttamisesta seka di-
rektiivin 2007/64/EY kumoamisesta.

Maksulaitoslaki (297/2010)

Markets in Crypto-Assets

Markets in Crypto-Assets and Financial Instruments

Markets in Financial Instruments Il, eli rahoitusvalineiden markkinat -
direktiivi

Non-fungible token, eli ainutlaatuinen ja ei-korvattava tokeni

Laki varallisuusoikeudellisista oikeustoimista (228/1929)

Pankkivalvontamekanismiasetus

ProsA

PSD2

PSP
Rahanpesulaki

Rahoitusvakauslaki

Neuvoston asetus (EU) No 1024/2013 luottolaitosten vakavaraisuusval-
vontaan liittyvaa politiikkaa koskevien erityistehtavien antamisesta Eu-
roopan keskuspankille.

Esiteasetus

Payment Services Directive 2, eli maksupalveludirektiivi

Payment service provider, eli maksupalveluntarjoaja

Laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta (444/2017)

Laki rahoitusvakausviranomaisesta (1195/2014)

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi

SC

SEMT
SEUT
SSMR

Sahkorahadirektiivi

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvali-
neiden markkinoista seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta.

Stablecoin, eli vakaata arvoa tavoitteleva kryptovara

Significant electronic money token, eli merkittava sahkoérahatokeni
Sopimus Euroopan unionin toiminnasta

Single Supervisory Mechanism Regulation, eli pankkivalvontamekanis-
miasetus

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi sahkoisen rahan liikkee-

seenlaskijalaitosten liiketoiminnan aloittamisesta, harjoittamisesta ja



Talletussuojadirektiivi

Vakavaraisuusasetus

toiminnan vakauden valvonnasta, direktiivien 2005/60/EY ja 2006/48/EY
muuttamisesta seka direktiivin 2000/46/EY kumoamisesta

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/49/EU talletusten
vakuusjarjestelmasta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 575/2013 luottolaitos-
ten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen

(EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.

Viides rahanpesudirektiivi

Virtuaalivaluuttalaki

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2018/843 rahoitus-
jarjestelman kayton estamisesta rahanpesuun tai terrorismin rahoituk-
seen annetun direktiivin (EU) 2015/849 ja direktiivien 2009/138/EY ja
2013/36/EU muuttamisesta.

Virtuaalivaluutan tarjoajista annettu laki (572/2019)
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1 Johdanto

1.1 Tutkittava aihealue, aiheen rajaus ja tutkimuskysymykset

1.1.1 Kryptovarat, stablecoinit ja niiden markkinat

Euroopan unionin (EU) yhtena lainsaadantdelimena toimiva Euroopan komissio on julkaissut tie-
donannon’, jossa linjataan unionin digitaalisen rahoituksen strategiasta osana sahkoisen rahoi-
tuksen pakettia. Komissio toteaa rahoituksen tulevaisuuden todenndkdisesti johtavan rahoituk-
sen digitalisaatioon, silla kuluttajien ja yritysten digitaalisten rahoituspalvelujen kayttd kasvaa jo
nykyisin eksponentiaalista tahtia. Sdhkoinen tunnistautuminen mahdollistaa etaalta tapahtuvia
rahoituspalveluja ja digitaalisia maksuja, kuten lahimaksuja ja erilaisia verkkomaksuja, jotka tule-
vat tiedonannon mukaan yha yleistymaan. Komission tulkinnan perusteella rahoitusteknologis-
ten ratkaisuiden edistymisen myota digitaalisten infrastruktuurien turvallisuus tulee olemaan
keskeisimmassa asemassa rahoituspalveluja verkossa kaytettdessa.? Osana sahkoisen rahoituk-
sen pakettia EU on myds ensimmaista kertaa historiassaan ryhtynyt saantelemaan rahoitus-
markkinoille verrattain uusia omaisuuseria, kryptovaroja (crypto-asset, CA). EU on antanut
30.6.2024 alkaen portaittain sovellettavaksi tulevan asetuksen kryptovarojen markkinoista ((EU)

2023/1114, kryptovaramarkkina-asetus, Markets in Crypto-Assets (Regulation), MiCA)*.

MiCA:ssa saadetaan harmonisoidusti EU:n alueella erilaisten kryptovarojen, tokenien ja lohkoket-
jupohjaisten sahkdrahojen ominaisuuksista, edellytyksista seka niiden markkinoiden toiminnasta

ja markkinoilla toimivien velvollisuuksista. Taman tutkielman paallimmaisena tarkoituksena on

' COM(2020) 591 final, Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja so-
siaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta.

2 COM(2020) 591 final, Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja so-
siaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta, s. 1.

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kryptovarojen markkinoista seka asetusten (EU) N:o
1093/2010 ja (EU) N:0 1095/2010 ja direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/1937 muuttamisesta.



tarkastella yhdesta virallisesta valuutasta arvonsa johtavia kryptovaroja, seka niiden liikkeellelas-
kijoihin ja hallinnoijiin kohdistuvia velvoitteita. MiCA:n 3(1)(8) artikla (A) maarittelee 'virallisella va-
luutalla’ tarkoitettavan keskuspankin tai muun rahaviranomaisen liikkeeseen laskemaa jonkin
maan virallista valuuttaa. 'Kryptovaralla’ tarkoitetaan puolestaan MiCA:n 3(1)(5) artiklan mukaan
sellaista arvon tai oikeuden digitaalista edustajaa, joka voidaan siirtaa ja tallentaa kayttamalla
hajautetun tilikirjan teknologiaa (distributed ledger technology, DLT). Hajautettuja tilikirjoja seka
niiden luokittelua ja historiallista kehitysta kasitellaan ensimmaisen kerran jaksossa 1.1.4 seka

taman jalkeen tarkemmin jaksossa 2.1.1.

Virallisia valuutoita kutsutaan perinteisesti rahoitusalalla ‘fiat-valuutoiksi’, joiden historiallista ke-
hitysta ja syntya avataan lyhyesti jaksossa 1.1.3. Koska erityisesti kryptovarojen yhteydessa ter-
milla "fiat-valuutta” pyritaan erottamaan valtioiden valuutat kryptovaroista ja muista yksityisista
varallisuuserista, on EU syksylla 2023 vihdoin sisallyttanyt myds kyseisen termin unionin lainsaa-
dantéon hallinnollisesta yhteistyosta verotuksen alalla annetussa neuvoston direktiivissa ((EU)
2023/2226, DAC8)*. DACS:n Liite I:n 4(b)(10) mukaan fiat-valuutalla tarkoitetaan lainkayttoalueen
virallista valuuttaa, jonka on laskenut lilkkeeseen lainkdyttdalue tai sen nimetty Keskuspankki tai
rahaviranomainen fyysisina seteleina tai kolikkoina taikka erilaisissa digitaalisissa muodoissa ole-
vana rahana, mukaan lukien pankkivarannot ja Digitaaliset keskuspankkirahat. lImaus kattaa
myaos liikepankkirahan ja sahkdisen rahan tuotteet, milla ilmeisesti pyritaan pohjustamaan EU:lle

mahdollisuutta luoda oma digitaalinen keskuspankkirahansa taikka muita sahkdisia rahoja.

Tutkielman otsikon selventamiseksi on todettava, ettd yhdesta virallisesta valuutasta arvonsa
johtavia kryptovaroja on perinteisesti alan sisaisesti kehittaman terminologian mukaan kutsuttu
stablecoineiksi (SC).> Vaikka stablecoineja ei varsinaisesti MiCA:n saadésosassa mainita tai maari-
telld, viitataan johdanto-osan 41 resitaalissa "algoritmisiin vakaavaluuttoihin”, joita kyseisessa yh-
teydessa kutsutaan stablecoineiksi. Tama viittaus on tietylla tapaa hieman harhaanjohtava, silla

alalla vakiintuneen kaytannon mukaan stablecoiniksi kutsuttavan CA:n vakauttaminen voidaan

4 Neuvoston direktiivi (EU) 2023/2226, annettu 17 paivana lokakuuta 2023, hallinnollisesta yhteistyosta ve-
rotuksen alalla annetun direktiivin 2011/16/EU muuttamisesta.
> Ks. esim. suomalaisesta oikeuskirjallisuudesta Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s. 21.



tehdd myds muilla tavoin kuin algoritmisella vakauttamisella.® Stablecoin tyypillisesti tarkoittaa
sellaista CA:a, jonka arvo pyritaan pitamaan vakaana sitomalla sen vaihdantahinta jollakin vapaa-
valintaisella tietoteknisella tai hallinnollisella menetelmalla esimerkiksi yhteen tai useampaan vi-
ralliseen valuuttaan tai muihin omaisuuseriin, joiden arvon vaihtelut ovat useimmiten matalia.
EU:n tulkinnan mukaan "stablecoin” ilmeisesti tarkoittaa "vakaavaluuttaa”, silla DAC8:n johdanto-

osan resitaalissa 14 todetaan SC:n tarkoittavan sellaista kryptovaraa, joka on vakaavaluutta.

Algoritmisella stablecoinilla tarkoitetaan MiCA:n yhteydessa sellaista kryptovaraa, jonka arvo py-
ritaan sailyttdmaan vakaana suhteessa viralliseen valuuttaan tai muuhun omaisuuseraan siten,
etta sen taustalla toimiva protokolla automaattisesti lisaa tai vahentaa tallaisen kryptovaran tar-
jontaa vastauksena kysynnan muutoksiin. Yksinkertaisuudessaan tallainen algoritminen SC on
siis CA, joka on ohjelmoitu muuttamaan arvoaan automaattisesti viitettaan vastaavaksi ilman,
etta sitd vastaan on sailotty mitaan omaisuuseria arvon viitteeksi.” Resitaalissa 41 todetaan, etta
MiCA:n Ill ja IV osastoita tulisi soveltaa myds algoritmisen SC:n kohdalla. Koska nama osastot vel-
voittavat saildmaan reservissa varoja kyseisten SC:n vastineena, vaikuttavat tallaiset SC:t olevan
de facto kiellettyja EU:ssa MiCA:n voimaantulon jalkeen. Nain ollen, tassa tutkielmassa ei kasitella

algoritmisia stablecoineja eika niiden oikeudelliseen asemaan liittyvia tulkintakysymyksia.

Sellainen CA, jonka arvo pyritaan sailyttamaan vakaana ottamalla sen referenssiksi jonkin (yh-
den) virallisen valuutan arvo, on MiCA:n 3(1)(7) artiklassa maaritelty sahkérahatokeniksi (electro-
nic money token, EMT). Kaikkia muita stablecoineja puolestaan kutsutaan 3(1)(6) artiklan mukaan
omaisuusreferenssitokeneiksi (asset-referenced token, ART). Koska MiCA on EU:n ensimmainen
suoraan kryptovaroja koskeva saannds, taytyy sita kasitella myds hieman laajemmin kuin pelkas-
taan kyseisten stablecoinien kontekstissa, silla niiden markkinoita ei voida ymmartaa ilman, etta
luodaan yleiskuva kryptovarojen markkinoita koskevasta saantelysta. Kryptovaramarkkina-ase-
tusta koskevaa oikeuskirjallisuutta on viela tutkielman kirjoitushetkelld erittain vahan, minka
vuoksi yleisen kryptovarojen saantelykehikkoon liittyvan ymmarryksen luomiseksi on myds hie-

man kasiteltava tutkielman aihealueen ulkopuolista terminologiaa ja saantelya.

® Ks. esim. Makiko ym. 2019, s. 60-61.
” Makiko ym. 2019, s. 63. Tallaiseen stablecoiniin viitataan myos termilla “non-collateralized stablecoins”.



On myo6s huomionarvoista nostaa esiin se, etta vaikka MiCA:ssa ei varsinaisesti suoraan maaritel-
lakaan stablecoineja, valmistelun yhteydessa todettiin kryptovarojen markkinoiden mahdollisesti
kasvavan merkityksettdmasta jopa maailmanlaajuiseen rahoitusvakauteen vaikuttavaksi ilmioksi
‘'globaalien stablecoinien’ kayttdédnoton myota. Taman vuoksi SC:n saanteleminen on yksi MiCA:n
merkittavimmista tarkoitusperista.® MiCA:n esitdissa mainittu ennustus siitd, etta SC:n kayton
laajamittainen kayttdé on mahdollista, vaikuttaisi olevan varsin perusteltu, silla vuonna 2022 SC:n
transaktiovolyymi kasvoi suuremmaksi kuin perinteisella rahoitusalalla tunnettujen, PayPalin ja
Mastercardin transaktiovolyymit.® Jos sahkdisen rahoituksen paketin osana annettujen tiedonan-
tojen ja lainsaadantéehdotusten olettamat siita, etta rahoitus on muuttumassa yha enemman
digitaaliseksi, pitavat paikkansa, on mahdollista, etta SC:sta tulee transaktiovolyymiltaan yksi

suurimmista maksutavoista. Teknologiaa SC:n taustalla kasitellaan tarkemmin luvussa 2.

1.1.2 Libran osuus MiCA:n syntyyn

Kesakuussa 2019 julkaistiin 'valkoisen kirjan’™

muodossa teknologinen kuvaus uudesta SC:sta ja
siihen liittyvasta maksujarjestelmasta nimeltaan Libra. Libraa kehitti Sveitsiin rekisterdity yksityi-
nen taho nimeltaan Libra Association, joka koostui tunnetuista toimijoista, kuten Facebook Grou-
pista (nykyisin Meta). Libran teknologisen kuvauksen mukaan Libra Associationin tarkoituksena
oli kehittaa sellainen uudenlainen maksujarjestelma, jonka sisalld maksut suoritettaisiin taysin
hajautetusti Libralla. Téman SC:n arvo oli tarkoitus vakauttaa laskemalla sita liikkeelle ainoastaan

maksua vastaan, minka jalkeen maksuna vastaanotetut varat sijoitettaisiin virallisiin valuuttoihin,

8 COM(2020) 593 final 2020/0265(COD), Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kryptovarojen
markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta.

° Lopez 2023.

' Englanniksi ‘white paper’, jolla tarkoitetaan nykyaikana tyypillisesti kryptovarojen yhteydessa julkisesti
julkaistavaa teknista toimintakuvausta. Termia white paper kdytetaan myds MiCA:ssa, jossa suomen-
nokseksi on valittu kryptovaran kuvaus. Kyseisen termin alkupera oli viittaus siihen, etta valtioiden asiakir-
jat olivat varikoodattuja jakelulogistiikan helpottamiseksi, jolloin valkoinen paperin vari viesti siita, etta ky-
seinen asiakirja oli tarkoitettu julkiseen jakeluun. Ks. esim. Stanford Law School [https://law.stan-
ford.edu/wp-content/uploads/2015/04/Definitions-of-White-Papers-Briefing-Books-Memos-2.pdf]. Lohko-
ketjujen paaasiallinen tarkoitus on julkisuus, [apinakyvyys ja saatavuus, joten termin white paper vakiintu-
minen tarkoittamaan niihin liittyvia julkisia teknologisia kuvauksia on luonnollinen jatkumo.



kuten dollariin, euroon, puntaan ja jeniin.'" Lahes valittdmasti Libra-projektin julkistamisen jal-
keen se kerasi maailmanlaajuista huomiota Facebookin osallisuuden vuoksi. Tasta syysta Group
of Seven (G7) -maat loivat tyéryhman nimeltdan Working Group on Stablecoins, joka toimi vasta-
reaktiona esitetylle maailmanlaajuiselle yksityiselle maksujarjestelmalle, seka pyrki arvioimaan

kyseisen projektin riskeja rahoitusvakauden ja rahanpesun torjunnan nakékulmasta.'?

Lokakuussa 2019 G7:n tydryhma julkaisi raportin, jossa luotiin kasite niin sanotusta 'globaalista
stablecoinista’ (gSC), jollaiseksi Libra arvioitiin. Tallaisten gSC:n nahtiin omaavan potentiaalia jar-
kyttaa kansallisia ja kansainvalisia rahoitusmarkkinoita seka aiheuttavan varteenotettavia uhkia
rahoitusvakaudelle. Toukokuussa 2020 my6s Euroopan keskuspankki (EKP) liittyi keskusteluun
tuomalla esiin oman arvionsa Libran mahdollisista vaikutuksista. EKP:n arvion mukaan Libran
hallinnoimien varojen maaraksi saattaisi tulla pelkastaan maksukaytéssa vahintaan 150 miljardia
euroa. EKP arvioi, ettd jos Libraa ryhdyttaisiin kdyttdmaan maksukaytdn ohella varojen sailémista

varten, voisi Libra paatya hallinnoimaan jopa kolmen biljoonan suuruista omaisuusreservia.'

Librasta tuli varsin nopealla aikataululla kaikkien aikojen laajimman regulatiivisen tarkastelun
kohteeksi joutunut rahoitusteknologinen projekti. Libraan kohdistui erittain aggressiivista poliit-
tista vastustusta ja kritiikkia. Libra Association huomioi viranomaistahojen esittamat kritiikit julki-
asemassaan Libra 2.0 -nimisessa teknologisessa kuvauksessa, minka jalkeen Libra nimettiin jou-
lukuussa 2020 Diemiksi. Vaikka Diem jatkoi kehitystaan ja toimilupaprosessi maksujarjestelman
julkaisusta Sveitsin lain alaisuudessa oli vireilld, toukokuussa 2021 Diem Association ilmoitti luo-
puvansa toimilupaprosessista. Tammikuussa 2022 koko projekti lakkautettiin,'* mutta sen vaiku-
tukset EU:n lainsaadantoon olivat kuitenkin pysyvat. Olisi naiivia pitaa sattumana sita, etta
MiCA:n valmisteluaikataulu kulki Iahes tasmalleen samaa tahtia tdman SC-projektin kehittymisen

kanssa.'® Libra/Diem jatti jalkensd myos MiCA:n sdantelykokonaisuuteen, silla gSC:n kasitteen

" Read - Diefenbach 2022, s. 7.
12 Read - Diefenbach 2022, s. 7.
'3 Hansen - Bauer 2024, s. 4.
4 Read - Diefenbach 2022, s. 8.
> Hansen - Bauer 2024, s. 5.



myota MiCA:an sisallytettiin kasite 'merkittavista’ kryptovaroista, joita ovat muun muassa MiCA:n

IV osaston 2 luvussa saannellyt merkittavat sahkorahatokenit.'®

1.1.3 Rahan ja maksamisen lyhyt historia

Yhteiskunnan kaytdssa olevien maksujarjestelmien tulee olla tehokkaita ja luotettavia, jotta ta-
lous voi toimia vakaasti. Jos maksujarjestelmien toiminta hairiintyy, on silla valittdmia haitallisia
vaikutuksia yritysten ja kuluttajien arkeen. Suuret rahavirrat ovat valttamattomia talouden toi-
minnan kannalta, silla niihin kohdistuvat esteet voivat johtaa vakaviin taloudellisiin hairidihin.
Nain ollen, maksujarjestelmien vakaus on elintarkedssa asemassa yhteiskunnan taloudellisen
vakauden sailyttamiseksi. Jo vuonna 2010 Suomen pankin yllapitdma maksujarjestelma kasitteli
paivittain elektronisia maksuja yli 15 prosenttia Suomen bruttokansantuotteesta vastaavan maa-
ran verran.'” Historiallisesti vaihtotalous on ollut osana ihmiskuntaa lahes modernin sivilisaation
alusta saakka. Palveluiden ja resurssien suoran vaihdon harjoittaminen yhteisen hyédyn saavut-
tamiseksi voidaan katsoa olevan olennainen ja luonnollinen osa ihmisten vuorovaikutusta. Vaih-
tokauppaa itsessaan on kuvailtu perustavanlaatuiseksi taloudelliseksi luonnonilmidksi, joka on

tasta syysta sailynyt lapi ihmiskunnan historian.'®

Modernin maksamisen perustana voidaan perustellusti katsoa olevan raha, jonka nykyisen muo-
don l&hin historiallinen vastine johti arvonsa jalometalleista. Historiallisesti maksamiseen kaytet-
tyjen kolikoiden arvo rahana perustui siihen, mista jalometallista kyseiset kolikot olivat tehty,
eika niiden liikkeeseenlaskijalla nain ollen ollut korostunutta merkitysta.' Kolikoista pankkien
liikkeeseen laskemiin setelirahoihin siirryttdessa rahan tuli johtaa arvonsa jostakin muusta kuin
siitd materiaalista, mista itse maksuvaline oli tehty. Nama uuden sukupolven setelirahat ja koli-

kot sailyttivat yleensa arvonsa vaihdannan valineina siten, etta rahayksikolle madariteltiin tietty

'® Hansen - Bauer 2024, s. 4-5. Merkittavia sahkérahatokeneita kasitellaan jaksossa 4.5.
7 Suomen Pankki 2011, s. 21.

'® Davies 2013, s. 9.

9 Lannoye 2015, s. 22-23.



maara jalometallia, jonka pankki sailoi niiden vastineena reserviinsa. Talléin maksuvalineen hal-
lussapito oikeutti lunastamaan pankilta sen arvon verran kyseista reservissa sailottya jalometal-

lia, joka useimmiten, kuten esimerkiksi Yhdysvaltain dollarin tapauksessa, oli kulta.?

Useimpien nykyisin kaytdssa olevien virallisten valuuttojen arvo perustuu niiden liikkeelle laske-
man valtion keskushallintoon ja siihen luottamukseen, etta valtio lupaa kyseisella valuutalla ole-
van kaypa arvo vaihdantavalineena riippumatta siita, ettei kyseisella valuutalla voi lunastaa pan-
kilta tai valtiolta mitaan. Tallaisia valuuttoja, joiden arvo perustuu liikkeeseenlaskijana toimivan
valtion olemassaoloon ja vakauteen, kutsutaan fiat-valuutoiksi.?' Fiat-valuuttojen itseisarvo pe-
rustuu lakeihin ja siihen, ettd ihmiset luottavat kyseisten lakien saatajana toimivan keskushallin-
non vakauteen, minka mydta luotetaan myds kyseisen fiat-valuutan hyvaksymiseen maksuvali-
neend.?” Nykyaikana maksamista voidaan harjoittaa kateisen lisdksi myds pankkikorteilla ja

useilla erilaisilla markkinoilla olevilla maksupalveluilla, kuten esimerkiksi puhelinsovelluksilla.??

1.1.4 Lohkoketjut ja kryptografia

Erilaisia kryptografiaan perustuvia digitaalisia valuuttoja on tutkittu ja laskettu liikkeelle jo 1980-
luvulla, joten ne eivat ole tuore ilmi®. Viimeaikoina tapahtuneen teknologisen kehityksen myéta
lohkoketjussa toimivista ja kryptografiaan perustuvista valuutoista on tullut varteenotettava li-
says nykyaikaiseen raha- ja maksamisjarjestelmaan. Alkuperaiset kryptovaluutat olivat virtuaali-
sessa muodossa ja kryptografisesti salattuja, mutta niiden kirjanpito ja yllapito olivat yksinomaan
niiden liikkeellelaskijan hallinnassa ja tiedossa.?* Nain ollen, alkuperaiset kryptovaluutat muistut-

tivat siis erittdin paljon pankkitileilld saildéttavan rahan nykyista muotoa.

Ideologisesti myos lohkoketjuista on keskusteltu historian aikana useaan otteeseen. Ensimmai-

nen julkisuutta saanut kirjoitus tietoteknologisesta lohkoketjusta sijoittui vuoteen 2008, jolloin

20 Davies 2013, s. 499.

21 Selgin 1994, s. 809.

22 Hautamaéki - Atallah - Koskikare 2019, s. 5.
2 Heikkinen 2018, s. 3.

24 McReynolds ym. 2015, s. 95-96.



anonyymina pysytteleva tietoteknologian kehittaja, nimimerkiltéan Satoshi Nakamoto, julkaisi
teknologisen kuvauksensa elektronisesta valuutasta, jonka vaihdanta-alusta pohjautusi kaytta-
jien keskinaiseen interaktioon ilman hallitsevaa toimijaa, kuten valtiota tai pankkia.® Taman tek-
nologisen kuvauksen sisaltama tutkimus johti myéhemmin Bitcoinin keksimiseen ja julkaisemi-
seen.?® Nykyaikana Bitcoin on tunnetuin lohkoketjuteknologiaan pohjautuva kryptovaluutta ja

siihen kohdistuu usein merkittavaa medianakyvyytta sen suuren vaihdanta-arvon vuoksi.?’

Modernilla lohkoketjulla tarkoitetaan yksinkertaistettuna sellaista yhtenevaa ketjua erilaisia tie-
tojoukkoja, jotka ovat kiinteasti yhdistetty toisiinsa monimutkaisilla tietokoneohjelmoiduilla algo-
ritmeilla. Naita tietojoukkoja kutsutaan lohkoiksi, ja ne ovat yhteydessa toisiinsa kyseisilla algorit-
meilla siten, ettei niita pystyta erottamaan toisistaan.?® Hajautetulla tilikirjalla puolestaan tarkoi-
tetaan sellaista kirjanpitojarjestelmaa, jossa tiedot ovat julkisesti saatavilla ja varmennettavissa
seka sailottyna hajautetusti eri toimijoiden kesken.?® Nykyaikaiset lohkoketjut ovat terminologi-
sesti kiinteasti yhteydessa hajautetun tilikirjan maaritelmaan, silla lohkoketjut ovat sellaisia tieto-
kantoja, joita hallitaan hajautetun tilikirjan teknologiaa kayttaen. Yleisesti kirjallisuudessa ja tutki-
muksissa termia lohkoketju kaytetaan usein ikaan kuin kattotermina, jolla viitataan lohkoketjui-

hin, hajautettuihin tilikirjoihin seka toisinaan myos kryptovaluuttoihin ja kryptovaroihin.

Nykyaikaisessa kasityksessa lohkoketju ja hajautetun tilikirjan jarjestelma ovat niin kiinteasti yh-
teydessa toisiinsa, ettd on mielekasta pitaa olettamana lohkoketjusta puhuttaessa sitg, etta tal-
|6in tarkoitetaan juuri hajautetun tilikirjan teknologiaa hyodyntavaa lohkoketjua, ellei erikseen
muuta mainita. Nain ollen, lohkoketjulla yleisesti siis tarkoitetaan sellaista erilaisista tietojou-
koista koostuvaa tietokonealgoritmein yhdistettya tietokantaa, jota yllapidetaan hajautetusti il-

man yhta hallitsevaa toimijaa, vaikka muunkinlaisia lohkoketjuja voikin olla olemassa.

%5 Nakamoto 2008, s. 1. Tatakin teknologista kuvausta kutsutaan valkoiseksi kirjaksi, eli white paperiksi.

% Hirsh (toim.) - Alman (toim.) 2020, s. 14. Bitcoin on itsenainen lohkoketju, jonka sisdinen vaihdanta toimii
samalla nimelld varustettua natiivivaluuttaa kayttaen, johon viitataan tyypillisesti bitcoinina ilman isoa al-
kukirjainta selkeyden vuoksi.

% Hallamaa 2023.

2 Hirsh (toim.) - Alman (toim.) 2020, s. 16.

29 Hautamaki - Atallah - Koskikare 2019, s. 8.



Kryptovaluutat ja kryptovarat liitetaan useimmiten osaksi keskustelua, kun puhutaan lohkoket-
juista. Kryptovaluutta terminologisesti voisi tarkoittaa mita tahansa digitaalista tai virtuaalista va-
luuttaa, jonka transaktiot ja/tai omistustiedot suojataan kryptografisesti. Useimpien lohkoket-
jussa toimivien valuutoiden vaihdanta ja hallinta perustuu kryptografisiin salausalgoritmeihin,
minka vuoksi niitd kutsutaan kryptovaluutoiksi.>® Koska julkisessa keskustelussa termeja lohko-
ketju seka kryptovaluutta kaytetaan usein keskenaan siten, etta lohkoketjulla tarkoitetaan aina
jotakin kryptovaluuttaa yllapitavaa teknologiaa, on tarkeaa painottaa sita, etta lohkoketju tarkoit-
taa paaasiallisesti tiedon sailomistapaa, kun taas kryptovaluutta tarkoittaa yleensa sellaista loh-
koketjuun sijoitettua valuuttaa, jonka vaihdanta- ja omistustiedot suojataan kryptografisia kei-
noja kayttaen. Kaytettava terminologia on kuitenkin vakiintunut silhen muotoon, etta kryptova-
luutoilla tyypillisesti tarkoitetaan pelkastaan sellaisia kryptografisesti suojattuja valuuttoja, jotka

ovat sijoitettuna lohkoketjuun.

Kaikki lohkoketjuteknologiaa hyddyntavat kryptografisesti sdilotyt omaisuuserat eivat aina ole
valuutoita sanan varsinaisessa merkityksessa, silla niilla voi olla muitakin kayttétarkoituksia kuin
maksaminen ja vaihdanta. Tasta syysta, jatkossa tassa tutkielmassa tullaan kayttamaan kaikista
lohkoketjuun sijoitetuista kryptografisia salausmenetelmia hyédyntavista omaisuuserista termia
kryptovara, joka on my6s viimeisin EU lainsdadanndssa yhtenevasti kaytetty termi. Kryptovaroi-
hin ja niiden taustalla oleviin teknologioihin, kuten lohkoketjuihin ja DLT:n, perehdytaan hieman

syventavammin luvussa 2, jossa kryptovaroja vertaillaan perinteisiin rahoitusinstrumentteihin.

1.2 Lahdeaineisto, tutkimusmetodit ja rakenne

MiCA on ensimmainen suoraan kryptovaroihin suunnattu EU lainsaadantg, joten sita koskeva
oikeuskirjallisuus on tutkielman kirjoitushetkella erittain rajallista. EU on kuitenkin jo vuonna

2018 niin sanotun viidennen rahanpesudirektiivin ((EU) 2018/843)*" yhteydessa luonut kasitteen

3 Hautamaki - Atallah - Koskikare 2019, s. 8.

31 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2018/843 rahoitusjarjestelman kayton estamisesta
rahanpesuun tai terrorismin rahoitukseen annetun direktiivin (EU) 2015/849 ja direktiivien 2009/138/EY ja
2013/36/EU muuttamisesta.
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virtuaalivaluutasta, jolla tarkoitetaan kyseisen direktiivin 1(2)(d) A:n mukaan kaikkia sellaisia digi-
taalisessa muodossa olevia arvoja, joita keskuspankki tai muu viranomainen ei ole laskenut liik-
keelle ja jotka eivat ole laillisia maksuvalineita, mutta jotka luonnolliset henkildt tai oikeushenki-
|6t hyvaksyvat vaihdantavalineena edellyttaen, etta tallainen digitaalinen arvo voidaan siirtaa, va-
rastoida ja myyda sahkoisesti. Koska virtuaalivaluutan maaritelma soveltuu vahintaan osittain
suurimpaan osaan kryptovaroista, voidaan virtuaalivaluuttalainsaadantoa koskevaa kotimaista ja
ulkomaista oikeuskirjallisuutta kayttaa tukena taman tutkielman oikeudellisessa argumentaati-
0ssa, vaikka suomalaista kirjallisuutta tastakin aiheesta on melko vahan. Teknologista kirjalli-
suutta on puolestaan merkittavasti saatavilla. Ensisijaisin osuus tassa tutkielmassa kaytettavasta
lahdeaineistosta tulee kuitenkin olemaan MiCA ja muut siihen kiinteasti liittyvat oikeuslahteet,
joita ovat muun muassa erilaiset unionin viranomaisten tulkintakannanotot seka komission dele-

goidut asetukset ja niihin sisaltyvat tekniset saantelystandardit valmisteluasiakirjoineen.

Tutkielman rakenne muodostuu johdannon jalkeen siten, ettd seuraavana luvussa 2 perehdy-
taan kryptovarojen taustalla olevaan teknologiaan seka esitellaan perinteisen rahoitus- ja maksu-
jarjestelman ominaisuuksia ja instrumentteja. Kyseisessa luvussa esiteltava teknologinen katsaus
pysyy melko pintapuolisena, silla kryptovarojen taustalla oleva teknologia on erittdin monimut-
kaista, eika juridisen arvioinnin edellytyksena ole syvallisesti ymmartaa sita, miten kaikki teknolo-
giset toteutukset toimivat. Yleistasoista teknologista kuvausta kuitenkin tarvitaan, jotta eroavai-
suuksia perinteiseen rahoitusjarjestelmaan voidaan ymmarrettavasti havainnollistaa. Kyseisen
luvun lopussa vertaillaan kryptovaroja perinteisen rahoitus- ja maksujarjestelman instrumenttei-
hin seka esitetaan ne syyt, miksi CA:t ja erityisesti SC:t voivat tulevaisuudessa olla erittain merkit-
tava osa rahoitusta ja maksamista. Tallainen vertaileva kappale on tarkeda nostaa esiin heti joh-
dannon jalkeen, jotta voidaan ymmartaa syyt sille, miksi kryptovaroja ylipaatansa saannellaan,

seka miksi niille on tarvetta ja tilaa perinteisten rahoitusinstrumenttien rinnalla.

Paaluvuissa 3 ja 4 tullaan kasittelemaan yhdesta virallisesta valuutasta arvonsa johtavien SC:n
saantelyn nykytilaa ja sita, miten tilanne tulee muuttumaan MiCA:n my6ta. Naissa luvuissa yh-
deksi merkittavaksi kasiteltavaksi teemaksi tulee samalla myds nousemaan sahkoinen raha (elec-

tronic money, eM). Talla hetkella EU:n tasolla eM:n saantely kuuluu sahkérahadirektiivin
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(2009/110/EY, EMD)* soveltamisalaan. EMD on Suomessa implementoitu padosin maksulaitos-
lailla (297/2010, MLL). MLL:n 5 8:n 6 a kohdassa eM:n on madritelty tarkoittavan raha-arvoa, joka
on tallennettu sahkdisesti tai magneettisesti sahkdisen rahan liikkeeseenlaskijalle suoritettua ra-
hamaaraa vastaan maksutapahtumien tekemista varten ja jonka yksi tai useampi henkil6 on si-
toutunut hyvaksymaan maksuksi. Tama maaritelma vastaa taysin EMD:n maaritelmaa. Nain ol-
len, voidaan siis yksinkertaistaen todeta, etta nykytilanteessa on mahdollista, etta yhdesta viralli-
sesta valuutasta arvonsa saava SC on tietyissa tilanteissa sahkdista rahaa, jos sen laskee liik-
keelle sahkdisen rahan liikkeellelaskijalaitos, mutta jos liikkeellelaskijana toimii jokin muu taho,

kuuluu kyseinen SC talléin muun lainsaadannén piiriin tai jaa kokonaan saantelyn ulkopuolelle.

MiCA:n 48(2) A:n mukaan EMT katsotaan sahkoiseksi rahaksi, joten EU on siis pitaytynyt siina lin-
jauksessa, etta tietyt CA:t voivat olla my6s sahkoista rahaa. Tiettyjen CA:n luokittelu sahkdiseksi
rahaksi EMD:n nojalla on toisaalta todettu mahdolliseksi jo useaan otteeseen ennen MiCA:n val-
mistelua,® joten kyseinen linjanveto ei ole mitenkaan yllattava valinta. MiCA:n 48(1)(a) A:n mu-
kaan EMT:ita saa tarjota yleisolle vain sellainen henkild, jolla on luottolaitoksen (credit institution,
Cl) tai sahkoisen rahan liikkeeseenlaskijalaitoksen (sahkdrahayhteisd, electronic money institu-
tion, EMI) toimilupa. Edellytyksena 48(1)(b) A:n nojalla on myds, etta EMTsta on julkaistu 51 A:n
mukainen kryptovaran kuvaus. Jatkossa MiCA:n voimaantullessa siis kaikki yhdesta virallisesta
valuutasta arvonsa saavat SC:t ovat sahkoista rahaa, eika niita saa laskea liikkeelle tai tarjota ylei-

sélle ilman sahkdisen rahan liikkeellelaskuun oikeuttavaa toimilupaa, poiketen nykysaantelysta.

Kaikissa edella esitellyissa luvuissa aihealuetta tullaan tutkimaan kayttamalla tutkimusmetodina
oikeusdogmatiikkaa eli lainoppia, jonka tarkoituksena on tutkia voimassaolevaa oikeutta. Lain-
opin tarkoitusperana on tarkastella eri oikeuslahteita ja luoda niiden avulla tulkintakannanottoja,

joiden avulla voidaan selvittaa ja ymmartaa voimassaolevien normien merkityssisaltéa.?* Lain-

32 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi séhkoisen rahan liikkeeseenlaskijalaitosten liiketoiminnan
aloittamisesta, harjoittamisesta ja toiminnan vakauden valvonnasta, direktiivien 2005/60/EY ja 2006/48/EY
muuttamisesta seka direktiivin 2000/46/EY kumoamisesta.

3 Ks. esim. Euroopan pankkiviranomainen 2019, s. 4.

3 Hirvonen 2011, s. 21-24.
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opin yksi tarkea tehtava tulkintakannanottojen ohella on my6s voimassaolevan oikeuden syste-
matisointi.3> Koska EU on nyt ensimmaista kertaa luomassa saantelyverkostoa erilaisille krypto-
varoille, pyritaan tutkielmassa lainopillisin keinoin systematisoimaan sita oikeusjarjestysta, joka
koskettaa kryptovaroja seka ottamaan kantaa siihen, miten tata saantelya tulisi tulkita. SC:n
saantelyn kokonaisvaltaista ymmarrysta ei voida saavuttaa ymmartamatta vahintaan pintapuoli-
sesti myos muihin kryptovaroihin ja kryptovarapalveluiden tarjoamiseen liittyvaa MiCA:n saante-
lya, minka vuoksi tutkielmaa ei voida rajata pelkastaan EMT:a tai ART:a koskettavan saantelyn
tarkasteluun. Tasta syysta kaikkia kryptovaroja ja kryptovarapalveluiden tarjoamista koskevaa
saantelya tullaan tarkastelemaan myos jonkin verran, vaikka fokus tulee kuitenkin koko ajan ole-

maan yhta virallista valuuttaa referenssina kayttavissa stablecoineissa, eli sahkdrahatokeneissa.

Luvussa 5 tullaan poikkeamaan lainopillisesta tutkimusmetodista, silla kyseisen luvun tarkoituk-
sena on pyrkia tutkielmassa selvinneiden lainopillisten tulkintojen kautta luoda viela ennen yh-
teenvetoa perusteltu oikeuspoliittinen arvio siitd, mihin suuntaan EU vaikuttaisi olevan viemassa
rahapolitiikkaa ja sisaisia rahoitusmarkkinoita MiCA:n ja digitaalisen rahoituksen paketin myota,
seka tarjoamaan perusteltu nakemys siita, kuinka EU voisi parhaiten saavuttaa tallaiset poliittiset
tavoitteensa. Oikeusdogmaattisin metodein pyritaan padasiassa tulkitsemaan ja systematisoi-
maan voimassaolevaa oikeutta, kun taas oikeuspoliittisen tutkimuksen tarkoitusperana on pyr-
kia vaikuttamaan muun muassa paatoksentekoon, lainvalmisteluun, suunnitteluun, linjausten
muotoiluihin ja kdytantoihin.>* Analysoimalla niitd mahdollisia vaikutuksia, mitd MiCA:n voimaan-
tulo saa aikaan, voidaan tuoda esiin potentiaalisia ongelmakohtia ja poliittisia kehityskohteita,

joita EU:n tulisi miettia digitaalisen rahoituksen ja kryptovarojen saantelya edistaessaan.

Pelkastaan EMT:a koskettavaa MiCA:n saantelya arvioitaessa tutkielman laajuus tulee olemaan
erittain suuri, joten tiettyja kyseiseen toimintaan kiintedssa suhteessa olevia lainsaadannallisia
osa-alueita joudutaan rajaamaan aihealueen ulkopuolelle. Useisiin kryptovaramarkkinoilla toimi-

viin toimijoihin kohdistetaan MiCA:n myota myos rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen tor-

3> Hirvonen 2011, s. 25.
3 Ervasti 2007, s. 382 ja 386.
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juntaan liittyvaa lainsaadantoa, jota ei valitettavasti taman tutkielman puitteissa pystyta tarkaste-
lemaan syvemmin.?” Kryptovarojen kayttoén rahoitusvalineena liittyy myos DLT Pilottiasetus
((EU) 2022/858)%, jonka avulla EU pyrkii mahdollistamaan nykyisille arvopaperikeskuksille vaihto-
ehtoisen lohkoketjupohjaisen vastineen. Kyseinen DLT Pilottiasetus tulee osaltaan taysin raja-
tuksi tutkielman aihealueen ulkopuolelle. Todettakoon my®ds, etta kryptovaramarkkinoilla toimi-
minen MiCA:n voimaantulon mydta vaatii lahes aina jonkinlaisen EU:n rahoituslainsaddantéon
pohjautuvan toimiluvan, joita ovat paaasiassa EMI:n, Cl:n, maksupalveluntarjoajan (payment ser-
vice provider, PSP), sijoituspalveluyrityksen (investment service provider, ISP) ja kryptovarapalve-
lun tarjoajan (crypto-asset service provider, CASP) toimiluvat. Ottaen huomioon, etta tutkielman
tarkoituksena on tarkastella paaasiassa EMT:a ja niiden liikkeeseenlaskijoiden velvollisuuksia, tul-
laan tutkielmassa padasiassa keskittymaan EMI:n ja Cl:n saantelyyn, silla nama ovat MiCA:n 48(1)

artiklan nojalla ainoita toimijoita, jotka saavat laskea liikkeelle sahkbrahatokeneita.*

Tutkielma olisi voitu kirjoittaa myds englanniksi, silla kryptovaroja koskeva kirjallisuus on lahes
kokonaan englanninkielista ja kaytettava terminologia on selkedmpaa englanniksi. Taman lisaksi
MiCA ja siihen yhteydessa olevat saaddkset sisaltavat suomenkielisissa versioissa useita kaan-
nosvirheita, joita nostetaan esiin muun muassa jaksossa 5.1. Kirjoituskieleksi valikoitui kuitenkin
tarkoituksenmukaisesti Suomi, silla kirjoittaja kokee valttamattdomaksi tarpeeksi sen, etta saata-
villa on suomeksi kirjoitettua oikeustieteellista tutkimusta, joka vahintaan sivuaa lohkoketjuja ja
muita hajautettuja jarjestelmia, jotta Suomella on mahdollisuus pysya mukana teknologisessa
kehityksessa ja osallistua kansainvaliseen oikeustieteelliseen keskusteluun. Toivottavaa on myads,
ettd tama valinta voisi innostaa muita suomalaisia oikeustieteellisia tutkijoita ja auttaa sailytta-

maan suomenkielisen rahoitusmarkkinoita koskevan kirjallisuuden merkityksen tulevaisuudessa.

37 Ks. lisaa aiheesta esim. Johansson 2019.

38 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/858 hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien
markkinainfrastruktuurien pilottijarjestelmasta ja asetusten (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 909/2014 seka
direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta.

3 Tutkielmassa keskitytaan EMI:n saantelyyn, silla se on "minimitaso”, jolla EMT saadaan laskea liikkeelle
eika gradun laajuuden vuoksi ole tarkoituksenmukaista kasitelld luottolaitosten saantelya syvallisesti.
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2 Kryptovarat olemassa olevan rahoitusjarjestelman osana

2.1 Yleista kryptovaroista

2.1.1 Lohkoketju ja hajautetun tilikirjan jarjestelma

Perinteisesti tilikirjat ovat olleet keskitettyja. Useimmiten usean osapuolen keskinaisissa vuoro-
vaikutuksissa ja moniulotteisissa transaktioissa on havaittu hyodylliseksi luoda keskitetty tilikirja,
jota hallinnoi luotettava kolmas osapuoli, kuten esimerkiksi pankki. Kyseinen kolmas osapuoli
talldin tekee tilikirjaan merkinnat, valvoo ettei transaktioita lasketa useaan otteeseen tai varoja
kayteta moneen kertaan seka sailyttaa transaktiohistorian. Keskitetyn tilikirjan suurimmaksi on-
gelmaksi useimmiten muodostuu juuri sita hallitseva kolmas osapuoli, silla se ei valttamatta aina
ole luotettava, vaikka se on luotettu. Tama tietokantaa hallitseva osapuoli voi muokata ja vaaren-
taa transaktiohistoriaa joko tarkoituksellisesti tai tahattomasti.*® N&in ollen, on jo pitk&an ollut
tarkoituksenmukaista pyrkia selvittdmaan vaihtoehtoisia metodeja sille, miten tilikirjan osapuo-

let voisivat varmistua mahdollisimman luotettavasti tilikirjan tietojen paikkansapitavyydesta.*’

Hajautettu tilikirja (distributed ledger, DL) itsessaan ei vield tarkoita sita, etta kyseessa on lohko-
ketjun kaltainen tietoteknologinen ratkaisu. DL:ssa tietokantaa hallinnoidaan useiden osapuol-
ten yhteisymmarryksessa ja tietoja sailytetaan yhden keskindisen toimijan hallinnoiman paikan
sijasta useassa paikassa samanaikaisesti. DL:ssa tyypillisesti jokainen osapuoli saa mahdollisuu-
den validoida, kirjata ja seurata transaktioita osana hajautettua tietokonejarjestelmien verkkoa.
Eri osapuolilla voi olla vaihteleva osuus hallintaa kyseiseen tilikirjaan ja jokainen osapuoli sailyt-
taa joko osuuden tilikirjasta tai koko tilikirjan omassa tietokonejarjestelméassaan.* Tallaisessa
hajautetussa tietojarjestelmassa perusperiaatteena on se, etta kaikki tietokonejarjestelmat nou-

dattavat yhteista protokollaa lisatakseen tilikirjaan uusia transaktioita tai omistustietoja. DL ei

40 Mainelli - Smith, s. 6.
4T Johansson ym. 2019, s. 34.
“2 Johansson ym. 2019, s. 36.
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itsessaan ole uusi ilmig, silla esimerkiksi useat puolustusorganisaatiot kayttivat hajautettuja tie-
tokantoja jo 1970-luvulla, vaikka talldin tarkoitusperana olikin tietokannan eheyden jatkuvuus

aarimmaissisa olosuhteissa eika niinkaan tietojen yhteisen hallinnoinnin mahdollistaminen.*®

DL:n kiintea yhteys lohkoketjuun muodostuu siita, etta lohkoketju on kaytannossa vain uusi ja
teknologisesti edistynyt versio hajautetun tilikirjan jarjestelmasta. Useimmiten tietoja tallenne-
taan DL:n ja lisataan lohkoketjuun vasta sitten, kun kaikki osapuolet ovat saavuttaneet yhteisym-
marryksen tapahtumista, mika voidaan saavuttaa esimerkiksi ennakkoon sovitun maaraenem-
miston validoinnilla. Myds taysi yhteisymmarrys voi olla edellytyksena. Kuten johdannossa mai-
nittiin, modernilla tietoteknologisella lohkoketjulla tarkoitetaan yksinkertaistettuna sellaista tieto-
rekisteria, jossa erilaiset tietojoukot, joita kutsutaan lohkoiksi, ovat sidottuna toisiinsa tietotekni-
sia algoritmeja kayttaen. Tyypillisin implementaatio lohkoketjusta on sellainen hajautettu tieto-
kantarakenteiden muoto, johon tallennetaan tietoa useissa tietopaketeissa, eli lohkoissa, jotka
ovat yhtendisessa ketjussa. Jokainen lohko sisaltaa useita tapahtumia, jotka varmennetaan kryp-
tografisesti. Lohkoketju laajenee uusilla lohkoilla, joista jokainen sisaltaa kyseiseen lohkoon tal-
lennetun aikaleiman, edellisen lohkon tiivisteen ja satunnaisluvun kyseisen tiivisteen varmista-
miseksi.** Lohkoon tallennettua tiivistetta voidaan nain ollen pitaa eraanlaisena allekirjoituksena,

jonka avulla lohkon sisaltamien tietojen paikkansapitavyys voidaan todentaa jalkikateen.

Kun osapuolet ovat saavuttaneet yhteisymmarryksen transaktion paikkansapitavyydesta, tapah-
tuma aikaleimataan ja varustetaan yksilollisella kryptografisella tunnisteella, joka toimii lohkon
tiivisteena. Kaikki hajautetun tilikirjan osapuolet voivat tarkastella kaikkia tallenteita ja niiden oi-
keaa aikajarjestysta. Joissakin kaytettavissa lohkoketjujarjestelmissa transaktion ulkopuoliset
osapuolet eivat kuitenkaan voi nahda tapahtumien tai transaktioiden varsinaista sisaltéa, vaan
ainoastaan sen, etta tietty transaktio on tapahtunut tiettyjen osapuolten valilla tiettyyn aikaan.
Lohkoketjuteknologia mahdollistaa varmennetun ja tarkistettavissa olevan historian kaikista tili-

kirjaan tallennetuista tapahtumista, merkinnoista, tai tiedoista, silla tiedon tultua tallennetuksi

43 Mainelli - Smith, s. 7.
“ Nofer ym. 2017, s. 183-184.
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osaksi lohkoketjua, sen paikkansapitavyys voidaan aina varmistaa itsenaisesti. Tyypillisesti lohko-
ketjuun tallennettua tietoa ei voida jalkikateen muuttaa, poiketen keskitetyn tilikirjan jarjestel-
mista.* Tama kasvattaa tietojarjestelman luotettavuutta, mutta voi kuitenkin teoriassa johtaa

siihen, etta lohkoketjuun paatyy virheellista tietoa, jota ei jalkikateen voida korjata.

Lohkoketjut voivat olla joko julkisia tai yksityisia. Julkiset ja yksityiset lohkoketjut edustavat kahta
erilaista lahestymistapaa DLT:n toteuttamiseen. Julkisessa lohkoketjussa tilikirja on avoin kaikille,
joilla on tietokone, mika mahdollistaa taysin hajautetun ja lapinakyvan kirjanpidon, joka kasvat-
taa luottamusta jarjestelmaan. Eri osapuolet voivat liittya verkkoon, validoida tapahtumia ja osal-
listua konsensusprosessiin ilman minkaanlaista hallitsevan tahon lupaa. Talle mallille on omi-
naista, etta laaja yhteiso yllapitaa lohkoketjua yhdessa seka se, etta kuka tahansa voi tarkastella
lohkoketjun sisaltamia merkint6ja milloin tahansa. Julkisen lohkoketjun sisaltamat transaktiot ja
kaikki muut tiedot ovat hajautettu yllapitajien tietokoneille ympari maailmaa, eika jarjestelmaa

tall6in hallitse kukaan yksittainen toimija tai edes ennalta maaratty joukko toimijoita.*®

Yksityiset lohkoketjut puolestaan rajoittavat paasyn niihin ennalta maaritellylle osallistujaryh-
malle. Suljetuissa yksityisissa lohkoketjuissa voidaan valvoa paremmin sitd, kuka voi luoda loh-
koja, validoida transaktioita ja kayttaa lohkoon tallennettuja tietoja. Yksityisten lohkoketjujen voi-
daan luokitella kuuluvan johonkin perinteisen keskitetyn tilikirjan jarjestelman ja taysin hajaute-
tun julkisen lohkoketjun valille.*” Yritystoiminnassa yksi ilmeinen etu yksityisessa lohkoketjussa
on se, etta se samanaikaisesti poistaa yhteen keskitettyyn toimijaan luottamisen vaatimuksen,
muttei kuitenkaan mahdollista sita, etta ulkopuoliset toimijat voisivat tarkastella lohkoketjuun
tallennettuja yritystoiminnan kannalta merkityksellisia salaisia tietoja taikka muutoin hydtya
niista. Julkinen lohkoketju puolestaan on ilmeisen tehokas keino lisata jonkin toiminnan tai vaih-

dannan lapinakyvyytta ja saavutettavuutta sekd mahdollisesti vdhentaa toiminnan kustannuksia.

45 Nofer ym. 2017, s. 184.
46 Guegan 2017, s. 2-3.
47 Guegan 2017, s. 3-4
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Lohkoketjun toiminnan kannalta merkityksellista on se, miten kyseisia lohkoketjuja yllapidetaan.
Useimmat julkiset lohkoketjut perustuvat avoimeen ldhdekoodiin, milla tarkoitetaan sita, etta
lohkoketjujarjestelman taustalla oleva koodi on julkisesti tarkasteltavissa, jolloin kuka tahansa
voi varmistua kyseisen lohkoketjun toimintaperiaatteista ja niista edellytyksista, joiden puitteissa
tietoja kirjataan lohkoketjuun.*® Jokaisella lohkoketjulla, niin julkisella kuin yksityisella, on oltava
maariteltyna niin sanottu konsensusmekanismi tai -prosessi, jolla kirjattujen tietojen paikkansa-
pitavyys varmistetaan ja jonka avulla voidaan luottaa siihen, etta kaikilla osallisilla on hallussaan
ajantasainen ja sisalloltaan sama tietokanta.* Kyseiset konsensusmekanismit vaihtelevat ja ne
voidaan maaritella halutunlaisiksi lohkoketjua perustettaessa, mutta useimmiten konsensusme-
kanismina on jokin variaatio joko proof-of-work-, proof-of-authority- tai proof-of-stake-konsen-

susmekanismista.*°

Proof-of-work-konsensusmekanismin kautta toimivalle lohkoketjulle on ominaista se, etta jarjes-
telman sisaisten tietojen varmistaminen tapahtuu hajautetusti suoritettavien tyolaiden mate-
maattisten tehtavien avulla.”’ Tallainen konsensusmekanismi on esimerkiksi Bitcoinin taustalla
olevan lohkoketjun perustana. Koska nama tydlaat matemaattiset varmistustehtavat vaativat
paljon laskentavoimaa, taytyy kyseisten lohkoketjujen osalliseksi tulevilla tahoilla olla jokin moti-
voiva syy luovuttaa tietokoneensa laskentatehoa ja energiankulutusta lohkoketjun yllapitoa var-
ten. Yksityisessa lohkoketjussa tama syy voi olla esimerkiksi yritystoiminnasta saatavaan talou-
delliseen hyotyyn liittyva motivaattori, mutta julkisessa lohkoketjussa muiden osapuolten
transaktioiden validoimiseen ja lohkoketjun yllapitoon vaaditaan jokin muu motivoiva tekija.
Tama on usein ratkaistu silla, ettd naihin tyolaisiin matemaattisiin laskentatehtaviin osallistuvat

tahot palkitaan lohkon luomisen yhteydessa jollakin lohkoketjun sisaisella valuutalla.>?

* Gueran 2017, s. 2.

49 Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s. 1.

%0 Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s. 2 ja 20. Johansson ym. 2019, s. 62-64.
> Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s. 2.

2 Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s. 26.
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Proof-of-authority-konsensusmekanismi on usein perustana sellaisissa lohkoketjuissa, joiden
tarkoitusperana ei valttamatta ole taysin hajautettu hallinta tai julkisuus. Tallaisissa lohkoket-
juissa transaktiot voidaan validoida vain silloin, kun tarpeeksi suuri osa tietyista ennalta maaritel-
lyista luotetuista toimijoista osallistuu transaktion validointiin.>®> N&in ollen, kyseessa ei siis ole
taysin hajautettu jarjestelma, vaan jalleen ollaan jossakin keskitetyn tilikirjan ja hajautetun tilikir-
jan valimaastossa. Tallainen jarjestelma soveltuu varsin tehokkaasti esimerkiksi sellaisiin yksityi-
siin lohkoketjuihin, joissa tiettyjen yritysten muodostama joukko luotettuja toimijoita voi vali-
doida niiden yhteisien hankkeiden sisaltamia transaktioita yhteisymmarryksessa ilman yhta kes-
kitettya toimijaa. Talldin yhteinen tietokanta on kaikille osallisille [apinakyva ja varmistettavissa
oleva, mutta esimerkiksi alihankkijat tai asiakkaat eivat voi vaikuttaa lohkoketjun sisaltamiin tie-
toihin, vaikka heille annettaisiin paasy osaksi lohkoketjua. Toisaalta tallainen jarjestelma voisi toi-
mia myods julkisessa lohkoketjussa esimerkiksi siten, etta transaktioita voivat validoida vain sellai-

set osapuolet, jotka ovat jollakin metodilla tulleet danestetyksi luotetuiksi.

Proof-of-work-konsensusmekanismi on osoittautunut muuten varsin toimivaksi julkisissa lohko-
ketjuissa, mutta sen suurin ongelma on tyolaiden laskentatehtavien aiheuttama hukkaenergia ja
laskentaan kuluva aika.>* Proof-of-stake-konsensusmekanismilla pyritdan ratkaisemaan tama on-
gelma siten, etta lohkon validoimisen kustannuksena ei olekaan laskentateho, vaan taloudellinen
riski. Proof-of-stake-jarjestelmassa lohkon validointi perustuu siihen, etta lohkoketjun osalliset
voivat halutessaan lukita omistamaansa lohkoketjun sisdista natiivivaluuttaa lohkoketjun kayt-
téon, jolloin uuden lohkon validoi kaytettavasta jarjestelmasta riippuen joko kaikista valuut-
taansa lukinneiden keskuudesta arvottu validoija taikka se, joka lukitsee ja riskeeraa transaktion

validoimista varten suurimman maaran kyseista natiivivaluuttaa.>

Jotta tallainen jarjestelma voi toimia julkisessa lohkoketjussa, tarvitaan jalleen jokin motivaatio
osallistua lohkoketjun yllapitamiseen seka tarvitaan myds jokin metodi estaa vaarinkaytoksia.

Proof-of-stake-konsensusprosessia kayttavassa lohkoketjussa transaktion suorittaminen maksaa

>3 Manolache, - Manolache - Tapus 2021, s. 583.
>* Fahad 2021, s. 1157.
> Fahad 2021, s. 1159 ja 1162.
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natiivivaluuttaa ja transaktion validoija ei tyypillisesti voi olla transaktion osapuoli.®® Virheellisten
transaktioiden validoimisen yrittamisesta validoija menettaa lukitsemansa natiivivaluutan, kun
taas onnistuneesti validoidusta transaktiosta validoija tyypillisesti palkitaan maksamalla hanelle
osa transaktiokustannuksista.” Suomessa Verohallinto on kohdellut proof-of-stake-konsensus-
mekanismiin osallistumisesta saatuja palkkioita paaomatuloina, silla jo olemassa olevaa omai-
suutta annetaan lohkoketjun kayttoén tulon kerryttamista varten.>® Koska proof-of-stake-kon-
sensusmekanismi ei vaadi yhta kattavaa laskentatehoa, on se myos erittain paljon nopeampi ja

ekologisempi tapa validoida transaktioita kuin proof-of-work-konsensusmekanismi.>

Erilaisien konsensusmekanismien ja mahdollisen osallistumisen rajaamisen vuoksi erilaisia vari-
aatioita lohkoketjun toteuttamiseksi on olemassa niin paljon, ettei lohkoketjulle viel&d ole vakiin-
tunut taysin yksiselitteistd maaritelmaa. Kuitenkin yhteista lohkoketjuille voidaan todeta olevan
se, ettd ne ovat jatkuvasti tietoa kerryttavia hajautettuja datakokonaisuuksia, jonka sisaltamat

tapahtumat ovat aikajarjestyksessa, kaikkien osapuolten yhteisesti noudattamien saantdjen no-

jalla vahvistettuja seka tallennettu niin, ettei mitdan voida muuttaa tai vaarentaa jalkikateen.®

2.1.2 FErilaiset kryptovaratyypit

Erilaisia lohkoketjuihin sijoitettuja kryptovaroja on julkisessa vaihdannassa erittain suuri maara.
Vuonna 2023 arvioitiin, etta niiden yhteenlaskettu maara oli jo lahes 26 000.%" Kaikilla nailla kryp-
tovaroilla on jokin kayttotarkoitus, joka voi vaihdella merkittavasti eri kryptovarojen valilla.
Useimmiten nama eri kryptovaratyypit luokitellaan kuitenkin kuuluvaksi johonkin kolmesta ryh-

masta: maksutokenit, varallisuustokenit tai hyodyketokenit.®?

6 Fahad 2021, s. 1174.

7 Fahad 2021, s. 1173-1174.

%8 Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s 39.
> Fahad 2021, s. 1157.

€0 Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s 1.
" McGimpsey - Broverman 2023.

62 Kochergin 2022, s. 82.
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Maksutokeneita nimensa mukaisesti useimmiten kaytetaan hyddykkeiden tai palveluiden osta-
miseen, kuten perinteista rahaa. Varallisuustokenit puolestaan useimmiten toimivat perinteisten
rahoitusinstrumenttien, kuten osakkeiden ja velkakirjojen, lohkoketjupohjaisina vastineina edus-
tamalla jotakin omaisuuserad.®® Hyddyketokeneilla tarkoitetaan yleensa sellaisia tokeneita, joi-
den hallussapidolla saadaan oikeus niiden liikkeellelaskijan tuottamaan palveluun tai hyédykkee-
seen.® Eri kryptovarojen luokittelusta ei historiallisesti olla oltu taysin yhta mielta, mutta yleisella
tasolla tallainen kolmen tokenityypin luokittelu on ollut yleisin muoto luokitella eri kryptovarat
niiden tarkoitusperan perusteella, kuitenkin ottaen huomioon se mahdollisuus, ettd hybridimalli-

sia tokeneita voi olla olemassa, jolloin ne saattavat kuulua useampaan kuin yhteen luokkaan.®®

Taman tutkielman kontekstissa tallaisella kryptovaratyyppien luokittelulla ei sindnsa ole merki-
tysta, silla lainsaadanndn puitteissa ei ole aikaisemmin ollut suoraan tunnustettu kryptovaroja
ollenkaan, joten ne ovat olleet joko rahanpesun torjunnan vastaisesta lainsadadanndsta johdetun
virtuaalivaran kasitteen alla, muun lainsdadanndn alaisuudessa, tai taysin saantelyn ulkopuo-
lella. Ennen MiCA:n voimaantuloa perinteiset maksutokenit, kuten Bitcoin®, ovat olleet virtuaali-
valuuttoja saantelevan lainsaadanndn alaisuudessa. Varallisuustokenit ja hyddyketokenit ovat
kuitenkin olleet jo tietyssa maarin rahoituspalveluja koskevien EU-saadosten piirissa rilppumatta
niiden taustalla olevasta teknologiasta, kuten MiCA:n johdanto-osan 9 resitaalissa todetaan.
Tama johtuu Euroopan unionin lainsaadanndssa sovellettavasta “sama liiketoiminta, samat riskit,

samat saannot” -periaatteesta seka teknologianeutraaliuden periaatteesta.

Naita periaatteita on pyritty soveltamaan finanssialaa koskevassa EU lainsaadanndssa siten, etta
rilppumatta taustalla kaytettavista teknologioista tai mista tahansa hallinnollisista jarjestelyista,
silloin kun eriavat toiminnat kuuluvat samankaltaisia riskeja sisaltavan tietyn liiketoiminnan pii-

riin, sovelletaan niihin samaa lainsaadant6a.®” Koska kryptovarat useimmiten ovat perinteisten

%3 Johansson ym. 2019, s. 105-106.

®4 Kochergin 2022, s. 82.

6> ESMA 2018, s. 3-4.

% ESMA 2018, s. 4. Bitcoinin ja muiden ensimmaisten kryptovarojen tarkoitusperdna oli luoda uudenlainen
rilfppumaton maksujarjestelma, minka vuoksi kaikki alkuperdiset kryptovarat olivat maksutokeneita.

7 Moura Vicente (toim.) - Pereira Duarte (toim.) - Granadeiro (toim.), s. 33.
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rahoitusvalineiden vastineita, tai niilla pyritaan tarjoamaan vaihtoehtoisia tapoja maksaa palve-
luista tai hyddykkeista, on MiCA luotu rahoitusvalineiden markkinat -direktiivia (2014/65/EU,
MIFID 11)®8 verrokkina ja inspiraationa kayttden.®® Nama yllamainitut finanssialalla sovellettavat
periaatteet voidaan toisaalta asettaa kyseenalaiseksi kryptovarojen kontekstissa, silla vailla tie-
tynlaista keskinaista hallitsijaa toimivaan rahoitusjarjestelmaan ei mitenkaan voida suoraan so-
veltaa perinteisia pankkeja ja muita keskinaisia toimijoita varten luotua lainsaadantéa, vaikka ky-

seessa olisikin muutoin samankaltainen liiketoiminta, joka saattaa sisaltda samat riskit.

2.2 Perinteinen rahoitusjarjestelma

2.2.1 Pankkitilit ja tileilta maksaminen

Nykyisin kateisen ohella rahan sdilyttamiseen kaytetaan useimmiten pankkitileja. Pankkitileille
talletettuja rahoja voidaan kuvailla ikdan kuin takaisinmaksettavina rahavaroina, joita pankki sai-
166 asiakkaan puolesta.” Luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014, luottolaitoslaki) 1 lu-
vun 9 8:n mukaan talletuksella tarkoitetaan rahoitusvakausviranomaisesta annetun lain
(1195/2014, rahoitusvakauslaki) 1:3:11:ssa tarkoitettua talletusta, eli talletuspankissa tililla olevia
ja tilille viela kirjautumattomia maksujenvalityksessa olevia saamisia ja niille talletussopimuksen
mukaisesti kertyneita korkoja. Velvoiteoikeudelliselta muodoltaan talletusta voidaan pitaa asiak-

kaan saatavana pankilta, jolloin pankki toimii timéan velkasuhteen velallisena.”*

Pankkitileihin - vaikka ne velvoiteoikeudellisesti ovatkin velkasuhteita - liittyy monia velkasuh-
teille epatyypillisia piirteita, kuten se, etta tilin saldo voi normaaleissa tilimuodoissa muuttua jat-
kuvasti ilman velallisen, eli pankin, myotavaikutusta. Talldin tililtd tehtavat maksut vahentavat

pankin velkaa ja tilille saapuvat maksut vastaavasti lisaavat kyseista velkaa. Pankki pitaa kirjaa

%8 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvalineiden markkinoista seka direktii-
vin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta.

8 Moura Vicente (toim.) - Pereira Duarte (toim.) - Granadeiro (toim), s. 135

" Wuolijoki 2023, s. 171.

"I Wuolijoki 2023, s. 173.
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tilitapahtumista ja siten myds oman velkansa maarasta. Pankki hoitaa jarjestelmiensa avulla kir-
janpidon oletettavasti luotettavalla tavalla, minka vuoksi pankin tilikirjanpito oletetaan oikeaksi,
ja tilin saldo katsotaan oikeaksi pankin velan maaraksi.”> Nain ollen, pankkitileja voidaankin ku-

vata yksinkertaistetusti siten, etta pankkitilin saldo on ikaan kuin velkakirja, joka oikeuttaa asiak-
kaan lunastamaan pankilta talletussaldon maaraa vastaavan summan talletettua valuuttaa. Sal-
don maara puolestaan selviaa pankkien yllapitamien keskitettyjen tilikirjojen kautta, jotka toimi-

vat pankkien omien tietoteknologisten jarjestelmien avulla.

Maksuja pankkitileiltd voidaan tehda useilla eri tavoilla, joita syntyy finanssialan teknologisen ke-
hittymisen myota jatkuvasti lisaa. Klassisin pankkitililta tehtava maksu on tilisiirto, jolla tarkoite-
taan sita, etta tilin haltija tekee jotakin kommunikaatiovaylaa kayttaen maksutoimeksiannon
pankille, joka siirtda haltijan pyytamalta tililta pyydetyn summan haltijan osoittamalle toiselle ti-
lille. Tama maksutoimeksianto voidaan antaa usein eri tavoin, kuten esimerkiksi kayttamalla jota-
kin puhelinsovellusta tai jopa henkil6kohtaisesti pankissa asioimalla.” Pankkitilille talletetuilla
varoilla voidaan maksaa myo6s esimerkiksi debit-kortilla, joita kutsuttiin ennen pankkikorteiksi.
Tallaisella kortilla perinteisesti maksetaan ostoksia myyjaliikkeessa fyysisesti asioidessa, jolloin
korttia kaytetdan maksupaatteen avulla ostoksen maksamiseen. Debit-korttia voidaan nykyisin

myos kayttaa verkkomaksujen tekemiseen.’*

Debit-korttimaksun oikeudellisessa tyypittelyssa voidaan esittaa erilaisia tulkintavaihtoehtoja ja
tallainen maksu voidaan nahda juridisesti eri tavoin. Sita voidaan esimerkiksi kuvailla eraanlai-
sena maksukehotuksena, jolla kortinhaltija maaraa pankin suorittamaan yksiléidyn rahamaaran
korttimaksun vastaanottaneelle myyjalle. Toisenlaisen tulkintatavan mukaan tallaista maksua
voidaan katsoa varallisuusoikeudellisen saatavan siirtona, jossa kortin kayttaja siirtda osuuden

tiliinsa liittyvasta saatavasta toiselle.”> Maksupalvelulain (290/2010) 8 &:n 11 kohdan mukaan

2 Wuolijoki 2023, s. 174.
3 Wuolijoki 2023, s. 283.
"4 Wuolijoki 2023, s. 240-241.
> Wuolijoki 2023, s. 277.
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maksuvalineella tarkoitetaan muun muassa maksukorttia, jonka kayttamisesta maksutoimeksi-
antoihin maksupalvelun kayttaja ja palveluntarjoaja ovat sopineet. Nain ollen, maksuvalineen ei
kuitenkaan tarvitse varsinaisesti liittya pankkitileihin, vaan myds kryptovarojen yhteydessa voi-

daan kayttaa maksuvalineita.

2.2.2 Arvopaperit

Erilaisia arvopapereita on olemassa useita ja ne voidaan jaotella paapiirteittain kuulumaan jo-
honkin seuraavista ryhmista: osakkeet, joukkovelkakirjat, sijoitusrahasto-osuudet, vaihtovelkakir-
jalainat, optiolainat, osinko-, korko- ja merkintioikeudet, seka warrantit.”® Osake on néista arvo-
papereista yksiselitteisin, silld osakkeella tarkoitetaan sita sijoitettua pddomapanosta, jolla osak-
keen haltija saa omistusoikeuden osuuteen yhtidsta. Tama osakkeen muodossa yhtiéon sijoi-
tettu varallisuus muodostaa osakeyhtion taloudellisen perustan, joka on katteena yhtion veloista
ja muista sitoumuksista.”” Osakeyhtidlaissa (624/2006) ei maaritelld muotovaatimuksia osak-
keelle, minka johdosta sen muoto maaraytyy yhtidjarjestyksen perusteella. Taman vuoksi ei ole
mitaan varsinaista estetta sille, etta osake voisi olla kryptovaran muodossa. Osakeyhtion yhti6-
jarjestykseen voidaan esimerkiksi ottaa kohta, jonka mukaan yhtion osakkeet kuuluvat tiettyjen

tokeneiden haltijoille.”®

Joukkovelkakirjalainalla tarkoitetaan joko yrityksen tai valtion liikkeelle laskemaa arvopaperia,
jonka tarkoituksena on kerata vierasta padomaa.’? Joukkovelkakirjalainaa hakeva yritys tai valtio
laskee liikkeelle tallaisen arvopaperin paaomamarkkinoille sijoittajien merkittavaksi tarkoitukse-

naan rahoittaa toimintaansa. Tyypillisesti liikkeelle laskeva taho maksaa joukkovelkakirjalainan

’® Hoppu - Hoppu, s. 423.
"7 Hoppu - Hoppu, s. 351.
78 Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s. 52.
" Hoppu - Hoppu, s. 419.
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ostajalle jonakin tiettyna ajankohtana lainan nimellisarvoa vastaavan summan mahdollisine kor-
koineen.® Vaihtovelkakirjalainalla puolestaan tarkoitetaan sellaista osakeyhtion liikkeelle laske-
maa joukkovelkakirjaa, johon sisaltyy velkojan oikeus tai velvollisuus vaihtaa velkakirjan osoit-

tama saatava osakeyhtion antamiin osakkeisiin.®’

Joukkovelkakirjojen liikkeellelaskun tarkoituksena on kerata vierasta paaomaa jonkin toiminnan
rahoittamiseksi. Kyseisten joukkovelkakirjojen liikkeellelaskua kutsutaan ensimarkkinoiksi, joiden
tehokkaan toiminnan edellytyksena ovat hyvin toimivat jalkimarkkinat, joilla sijoittajat puoles-
taan kayvat kauppaa liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla. Jalkimarkkinoilla varoja ohjataan tyy-
pillisesti kulloisenkin markkinatilanteen mukaisesti sellaisiin markkinoille saatettuihin arvopape-
reihin, joiden myynti- tai tuottoarvon uskotaan nousevan. Seka ensi- etta jalkimarkkinoiden teho-
kas toiminta vaatii sijoittajien luottamusta markkinoiden puolueettomuuteen ja tehokkuuteen.®?
Jos kyseiset joukkovelkakirjat olisivat sijoitettuna lohkoketjuun tokenisoidussa muodossa, voitai-
siin niiden vaihdannan lapinakyvyytta seka jalkimarkkinoiden saavutettavuutta mahdollisesti pa-
rantaa, silla potentiaalisesti hankalasti vaihdettavissa olevat fyysiset velkakirjat olisivat helpom-
min siirrettavassa muodossa ja transaktiohistoria markkinoilla toimivien sijoittavien itsenaisesti

varmennettavissa. EU pyrkii mahdollistamaan tallaista jarjestelya DLT Pilottiasetuksen avulla.

2.3 Kryptovarojen hyotyja ja riskeja maksamisen yhteydessa

2.3.1 Turvallisuus

Perinteisen maksujarjestelman suurimmaksi riskiksi muodostuu useimmiten kirjanpitojarjestel-
maa yllapitavien tahojen tietoturva seka luotettavuus. Pankin jarjestelmiin kohdistuvat tietotur-
valoukkaukset eivat ole mitenkaan tavaton skenaario, silla esimerkiksi vuonna 2022 suomalaisen

S-Pankin tileihin sisaltamiin varoihin oli paasty kasiksi tietomurron avulla.®? Koska lohkoketjuissa

8 Heinonen - Saarela 2015, s. 30-32.

8 Saarnilehto ym., jakso 6, alakohta vaihtovelkakirjalaina.
8 Hoppu - Hoppu, s. 419-420.

8 |apinkangas 2022.
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hajautetun tilikirjan jarjestelman vuoksi yksikaan keskindinen taho ei ole yksindan vastuussa
transaktioiden validoimisesta tai tietokannan paikkansapitavyydesta, voidaan argumentoida sen

puolesta, etta transaktiohistoria seka yksittaiset tilit ovat tehokkaammin turvattuna.®

Tama johtuu siita, etta jos lohkoketjun sisaltamia aikaisempia tapahtumia yritettdisiin jalkikateen
muuttaa, lohkoihin sisallytetty tiiviste ei enaa vastaisi muutetun lohkon jalkeisissa lohkoissa ole-
vaa tiivistetta, mika tarkoittaa sita, etta tapahtumien jalkikateinen muuttaminen vaatisi paitsi
muutettavan lohkon muuttamisen, myds kaikkien muutetun lohkon jalkeen syntyneiden lohko-
jen muuttamisen. Tallainen lohkoketjun manipulointi on teoreettisella tasolla ndaytetty mahdol-
liseksi, mutta yhtakaan kaytannossa syntynytta tilannetta tallaisesta ei ole saatu aikaan, silla suo-
situimpien lohkoketjujen sisaltda voitaisiin muuttaa talla tavalla vain sellaisessa tilanteessa, jossa
yhdella taholla on hallussaan yli puolet koko lohkoketjusta.® Jos yksittaisella taholla on hallus-
saan nain suuri osuus lohkoketjusta, voidaan toisaalta argumentoida, ettei kyseessa ole enda ha-

jautetun tilikirjan jarjestelma, silla tdma taho voi talléin hallita koko tilikirjaa haluamallaan tavalla.

Pankkien maksujarjestelmiin kohdistuneet hyokkaykset voivat pysayttaa kyseisen jarjestelman
kautta toimivan maksuliikenteen taysin. Koska lohkoketjussa ei ole yhta kriittista toimijaa, johon
tallainen hyokkays voitaisiin kohdistaa, mikaan yksittainen taho ei ainakaan teoreettisesti voi kyt-
kea lohkoketjua pois paalta, tuhota sita hakkeroimalla palvelimia, eikd muokata sen sisaltamaa
tietoa, toisin kuin keskitetyn kirjanpidon jarjestelmissa.®® Lohkoketjussa ei ole nyky-ymmarryksen
puitteissa mahdollisuutta sille, etta yksittaisten toimijoiden tilit tulisivat lohkoketjuun kohdistu-

neen tietomurron myota vaarantuneiksi, toisin kuin perinteisten pankkitilijarjestelmien kohdalla.

Suurimpia lohkoketjuja, kuten Bitcoinia ja Ethereumia, ei ole tdhan mennessa pystytty hakkeroi-
maan, vaikka ne ovatkin olleet kaytdssa jo melko pitkaan, mika toimii todisteena niiden turvalli-
suuden puolesta, silla tavanomaisia ei-hajautettuja rahoitusjarjestelmia hakkeroidaan vuosittain.

Huomionarvoista kuitenkin on se, etta lohkoketjun sisalla toimivia alysopimuksia on mahdollista

8 Gimigliano 2022, s. 356.
85 Hautamaki - Atallah - Koskikare 2019, s. 9-10.
86 Hautamaki - Atallah - Koskikare 2019, s. 10.
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hakkeroida, silla ndin on jo kertaalleen Ethereum lohkoketjun sisalla kdynyt laajassa mittakaa-
vassa.t’ Tama tarkoittaa sita, ettd vaikka lohkoketjut itsessaan ovatkin tamanhetkisen historian
valossa kaytanndssa hakkeroimattomia, niiden yhteydessa toimivat alysopimukset ja muut jar-
jestelmat ovat alttiita tietomurroille, jos niiden koodaus on suoritettu puutteellisesti. Perintei-
seen rahoitusjarjestelmaan verrattaessa voitaisiin tata kuvailla sellaisena tilanteena, jossa pank-
kitileilla olevat varat ovat aina taydellisesti suojattuna, mutta niiden kayttéon tarkoitetut valineet,

kuten puhelinsovellukset ja kortit, olisivat tietoturvaloukkausten kohteita.

Kirjallisuudessa on usein todettu vahvimpina argumentteina lohkoketjuteknologian hyddyllisyy-
desta rahoitusmarkkinoilla juuri turvallisuus ja avoimuus.®® Namé periaatteet soveltuvat useisiin
muihinkin aspekteihin varojen suojauksen ohella. Yksi merkittava kohde, jossa lohkoketjutekno-
logian mukana saavutettava turvallisuus ja varmennettavuus voi tarjota merkittavia etuja on ti-
lintarkastus. Lohkoketjussa olevat tiedot ovat hajautettuja ja jaettuna kaikille osapuolille, minka
vuoksi tilintarkastajana toimiva kolmas osapuoli voi varmistua tietojen paikkansapitavyydesta.
Tilintarkastajat voivat siis saada reaaliaikaista ja tarkkaa tietoa ilman monimutkaisia tiedonsiir-
toja, mika voi puolestaan merkittavasti nopeuttaa tilintarkastusprosessia. Taman lisaksi koska
jokainen transaktio on tallennettuna lohkoketjuun peruuttamattomasti ilman manipulaatiomah-

dollisuuksia, petosten riski vahenee ja tilintarkastuksen luotettavuus kasvaa.®’

2.3.2 Siirtojen viimeistelynopeus ja siirtojen hinta

Tavanomaisissa tilisiirroissa transaktiot toteutetaan nopeasti ja varat ovat nakyvissa vastaanotta-
valle osapuolelle suhteellisen pian transaktion aloittamisesta. Ongelmaksi kuitenkin muodostuu
se aika, joka kuluu transaktion tiliselvityksen tekemiseen, jonka valmistuttua transaktio on vasta
varsinaisesti valmistunut ja varat vastaanottavan osapuolen kaytettavissa. Esimerkiksi tavan-

omaisessa kuluttajakaupassa korttimaksun yhteydessa transaktion osapuolena voi olla muun

8 Morris 2023. Lisaa alysopimuksista jaksossa 2.3.3
8 Osmani ym. 2021, s. 885.
8 Bonson - Bednarova 2019, s. 732.
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muassa kuluttaja, kauppa, PSP, seka useita erillisia pankkeja. Kaikki transaktion osapuolet osallis-
tuvat jollakin tavalla tiliselvityksen tekoon. Nain ollen, vaikka transaktio nakyy suoritettuna lahes

valittémasti, voi sen varsinaiseen kirjanpidolliseen viimeistelyyn menna jopa paivia aikaa.*®®

Tilanne on yha monimutkaisempi mita suurempaa rahamaaraa ollaan siirtamassa, erityisesti sil-
loin, kun kyseessa on kansainvalinen siirto. Esimerkiksi suurien yritysten valisissa kansainvali-
sissa siirroissa varat kulkevat monen eri pankin kautta, joista jokaisen taytyy tehda omia kirjanpi-
dollisia jarjestelyitaan transaktion vahvistamiseksi, minka vuoksi varat voivat joutua odottamaan
tiliselvityksen valmistumista jopa viikkojen ajan. TallGin siirretyt varat eivat ole tilikirjanpidollisten
selvitysten aikana kummankaan osapuolen varsinaisessa kaytossa, mika voi haitata liiketoimin-
nan suorittamista. Siirron varmistumisen aikana ei ole myoéskaan mahdollista saada korkoa siir-
retyista varoista, mika voi suurien summien kohdalla kohtaa merkittaviin taloudellisiin menetyk-
siin.?" Lohkoketjuissa transaktiot voidaan kirjata ja viimeistella kaytettavasta lohkoketjusta riip-
puen kymmenissad minuuteissa, tai jopa sekunneissa,” miké voi teoriassa johtaa lilketoiminnan

tehostamisen lisaksi myos korkotulojen merkittavaan kasvuun.

Nykyinen rahanvalitys ei ole kovinkaan kustannustehokasta. Kansainvalisissa siirroissa kustan-
nukset voivat nousta jopa yli 10 prosentin suuruisiksi.”® Suuret siirtokulut ja minimikustannukset
voivat johtaa siihen, etta kehittyvissa maissa useimmat pienilla tuloilla eldvat eivat pysty avaa-
maan pankkitileja tai kayttamaan elektronisia maksupalveluita.’* Koska lohkoketjussa transak-
tion varmistaa ja viimeistelee hajautettu yhteiso, siirtaa se kustannuksia poispain perinteisista
keskinaisista toimijoista. Taman vuoksi on arvioitu, etta jos pankit implementoisivat lohkoketju-
teknologian osaksi tavanomaista liiketoimintamalliansa muuttamatta ansaintalogiikkaansa, voi-

taisiin hallinnollisia kustannuksia pienentaa jopa 20 miljardin euron verran vuosittain.®

% Tapscott - Tapscott 2016, s. 63.

9 Tapscott - Tapscott 2016, s. 63. Esim. 100 miljoonan euron siirtoon kohdistuisi 3%:n vuosikorkoa kayt-
taen kolmen viikon hukka-aikana n. 173 000 euron korkomenetys. (100 000 000x0,03/52x3)

92 Tapscott - Tapscott 2016, s. 66.

% Ratha - Riedberg 2005, s. 3.

% Tapscott - Tapscott 2016, s. 64.

% Tapscott - Tapscott 2016, s. 66.
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2.3.3 Alysopimukset

Alysopimukset (englanniksi smart contracts) ovat kiistatta yksi hyddyllisimmista lohkoketjutekno-
logian mahdollistamista sovelluskohteista, joihin kryptovaroja voidaan kéyttaa. Alysopimukset
edustavat merkittavaa edistysaskelta lohkoketjuteknologiassa seka ylipaansa tietoteknologiassa.
Jo 1990-luvulla esitettiin ensimmaisia ideologioita sellaisista tietokoneistetuista transaktioproto-
kollista, jotka suorittavat sopimusehtoja automaattisesti, mutta laajamittaisia sovelluksia ei en-
nen 2010-lukua ole nahty.*® Lohkoketjuihin sijoitetut dlysopimukset toteuttavat tiettyjen ehtojen
taytyttya automaattisesti jotakin sopimusehtojen mukaisia seurauksia, varmistaen sopimuksen
tayttymisen automaattisesti ilman vélikasia. Alysopimusten merkittavimpina hyétyiné voidaan
pitaa riskien vahentymista, hallinnollisten kustannusten madaltumista seka liiketoiminnan tehos-
tamista, jotka kaikki perustuvat siihen, etta kyseiset sopimukset toimivat lohkoketjussa auto-

maattisesti, ollen samanaikaisesti varmistettavissa olevia ja lapinakyvia.”’

Alysopimusten elinkaari etenee tyypillisesti neljassé vaiheessa. Aluksi osapuolet neuvottelevat
ehdoista, jotka laaditaan alustaviksi sopimuksiksi. Taman jalkeen yhteisymmarryksessa hyvak-
sytty tavanomainen sopimus muunnetaan alysopimukseksi ohjelmistoinsinddrien toimesta. Kun
sopimus on saatettu alysopimuksen muotoon, sijoitetaan se lohkoketjuun, jolloin varmistutaan
siita ettei kyseinen alysopimus kykene muuttumaan ja, etta se on osapuolille varmistettavasti
saatavilla. Lohkoketjuun sijoitettuna alysopimus toimii automaattisesti siten, ettd kun sopimuk-
seen kirjatut edellytykset varmistetusti kirjataan lohkoketjuun, toteuttaa alysopimus automaatti-

sesti ennalta sovitun lopputuloksen ilman minkaan ulkopuolisen toimijan my6tavaikutusta.®®

Alysopimusten mahdollistama automaattinen taytantéénpano on omiaan vahentamaan riitati-
lanteiden maaraa, vaikka aina onkin mahdollisuus esimerkiksi sille, etta alysopimuksen luomi-
sessa tapahtuu virhe, jonka vuoksi kyseinen alysopimus ei toimikaan osapuolten alustavassa so-

pimuksessaan tarkoittamalla tavalla. Sopimusneuvotteluiden yhteydessa voidaan varautua eri

% Johansson ym. 2019, s. 63-64.
9 Zheng ym. 2020, s. 476.
% Zheng ym. 2020, s. 477-478.
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tavoin siihen, etta alysopimuksessa on ohjelmointivirhe tai etta lohkoketjuun sijoitettu ohjelma ei
muuten toimi sopijakumppanien tarkoittamalla tavalla. Toisaalta voi myds kayda niin, etta sopija-
kumppanit eivat ole etukateen varautuneet virheellisesti toimivaan dlysopimukseen tai ohjelmis-
toon. Lahtdkohtaisesti tulkintana todennakadisesti pidetaan sita, etta alysopimukset eivat yleensa
VoI syrjayttaa niita edeltavia oikeudellisia sopimuksia siten, etta osapuolten tulee tyytya alysopi-

muksen toimintaan silloinkin, kun se toimii virheellisesti. Jos osapuolet ovat nimenomaisesti so-

pimuksessaan halunneet antaa alysopimukselle sellaisen aseman, etta sen toteuttamaa lopputu-
losta pidetaan kaikissa tilanteissa lopullisesti patevana, tulkintana olisi pidettava sita, etta sopija-

kumppanit voivat etukateen luopua mahdollisista oikeuksistaan sopimusvapauden nojalla.®®

Sopimuksia tehdaan usein siten, etta yleiseen tarjoukseen annetaan hyvaksyva vastaus ilman,
ettd tarjouksenantaja erikseen vastaa tarjouksen hyvaksyntaan. Tama sopimusmalli tunnetaan
kaytanndssa kaikissa oikeusjarjestyksissa, kuten myos ne keskeiset kysymyksenasettelut, jotka
liittyvat tilanteisiin, joissa sopimuksen muodostavat tahdonilmaisut on tarkoitus antaa eriaikai-
sesti. Useimmissa maissa, joissa on mietitty vastausta siihen kysymykseen, voiko lohkoketjuun
sijoitettu alysopimus tai muu ohjelmisto muodostaa sitovan tarjouksen, on paadytty myontei-
seen vastaukseen.'® Varallisuusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929, oikeustoi-
milaki) 1 §:n 1 momentin mukaan tarjous sopimuksen tekemisesta ja sellaiseen tarjoukseen an-

nettu vastaus sitovat tarjouksen tekijaa ja vastauksen antajaa oikeustoimilain 1 luvun mukaisesti.

Lohkoketjuihin sijoitettuja dlysopimuksia perinteisiin tarjous-vastaus-mallia kayttaviin sopimuk-
siin vertaillessa voidaan tavanomaisesta mallista kayttaa esimerkking virvoitusjuoma-automaat-
tia. Talloin kyseisessa automaatissa on saatavilla tiedot siita, kuinka paljon mikakin virvoitus-
juoma maksaa seka taman lisaksi nahtavissa maksuehdot kyseisen virvoitusjuoman ostamiseksi.
Nain ollen, kyseiset ehdot ja hinnastot luovat sitovan tarjouksen, jonka ostaja hyvaksyy maksa-
malla juoman ehtojen mukaisesti, saaden taman jalkeen juoman automaatista itsellensa. Lohko-

ketjussa vastine talle voisi olla esimerkiksi sellainen tilanne, jossa alysopimuksen ehdoissa ilmoi-

%9 Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s. 45.
100 Kaisto - Paukku - Riekkinen 2023, s. 46.
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tetaan jokin digitaalinen lompakko-osoite, johon tietyn ennalta maaritellyn summan tiettya en-
nalta madriteltya kryptovaraa siirrettyaan, siirtaja vastaanottaa omaan digitaaliseen lompakko-

osoitteeseensa tokenin, jonka hallussapito oikeuttaa paasyyn esimerkiksi tietylle kuntosalille.

Alysopimukset ja ohjelmoitavuus ovat SC:n suurimpia hyétykohteita perinteiseen rahaan verrat-
tuna. Kuten aikaisemmin esiteltiin, perinteista pankkitileilld sailottya rahaa voidaan nykyaikana

kayttaa maksamiseen erittain monipuolisin tavoin, erindisista puhelinsovelluksista jopa henkil6-
kohtaiseen tiedoksiantoon saakka. Koska SC:t ovat sijoitettuna lohkoketjuun, voidaan niihin kui-
tenkin taman lisaksi kohdistaa alysopimuksia ja muita ohjelmointeja. Yhtena esimerkkina perin-
teisen rahoitusjarjestelman sisalta voidaan mainita asuntolainaprosessi. Perinteisesti asuntolai-
nojen saaminen ja rahoittaminen seka niiden takaisinmaksu on varsin monimutkainen prosessi,
jossa kohdataan merkittavia hallinnollisia kustannuksia seka pitkidkin viivastyksia. Jos oikeudelli-
set asiakirjat kyettaisiin sijoittamaan lohkoketjuun, jossa tarkasti maaritelty alysopimus kavisi ne
lapi luoden henkil6kohtaisen asuntolainatarjouksen ja automatisoidun maksuaikataulun, voitai-

siin mahdollisesti asuntolainaprosessin kestoa ja hintaa merkittavasti vahentaa.'’

Maksamisen yhteydessa SC:n ohjelmoitavuutta voitaisiin kayttaa hyodyksi erittdin monin eri ta-
voin. Voidaan kuvitella esimerkiksi sellainen skenaario, jossa henkil6 kayttaa paivittaistavarakau-
passa asioidessaan kryptovaratiliinsa yhdistettya debit-korttia ostostensa maksamiseen. Tallgin
voitaisiin esimerkiksi luoda sellainen alysopimus, jossa jokainen kaupan tuote ja niiden hinta on
saatavissa lohkoketjussa, jolloin maksun yhteydessa sopimuksen taytyttya alysopimus auto-
maattisesti siirtaa Verohallinnon lompakko-osoitteeseen oikean suuruisen arvonlisaveron, mak-
saa maksupaatteen palvelumaksun palveluntarjoajan lompakko-osoitteeseen seka ilmoittaa lo-
gistiikkainfrastruktuurille, etta tiettya tuotetta on ostettu tietty maara. Kyseisessa tilanteessa de-
bit-kortin palveluntarjoaja tai paivittaistavarakauppa voisi luoda fyysisten kuittien tilalle visuaali-
sen ulkoasun kaikkien asiakkaan kortillaan tekemien transaktioiden tarkastelemiseksi. Tallaisen
esimerkin kaltaisia hydtykohteita stablecoineilla on useita, minka vuoksi niista voi mahdollisesti

tulla tulevaisuudessa varteenotettava kilpailija perinteiselle maksamiselle tietyilla sektoreilla.

191 Zheng ym. 2020, s. 486.
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2.3.4 Skaalautuvuusongelma

Lohkoketjujen ottamista laajamittaiseen kayttoon maksuliikenteessa hidastaa niiden transaktio-
volyymin rajoitukset. Lohkoketjuissa kaytettava kryptografia samanaikaisesti luo lohkoketjujen
suurimpiin etuihin kuuluvan turvallisuuden, mutta toisaalta myds niiden suurimman heikon koh-
dan, joka on samanaikaisesti kasiteltavien transaktioiden maarallinen rajoitus. Kaytetyimmat loh-
koketjut, kuten Bitcoin ja Ethereum, voivat kasitelld maksimissaan n. 15 transaktiota sekunnissa,
kun taas perinteisten maksupalveluntarjoajien jarjestelmat voivat kasitella kymmenia tai jopa sa-
toja kertoja enemman maksuja. Esimerkiksi Visan jarjestelman kautta voi kulkea 1667 transak-

tiota sekunnissa, vaikka ne kirjanpidollisesti viimeistellaankin vasta myohemmassa vaiheessa.'*?

Erdanlaiseksi lohkoketjujen trilemmaksi on kuvailtu sita, etta yksi osa-alue turvallisuudesta (i), ha-
jautetusta hallinnasta (i) ja skaalautuvuudesta (iii) tulee aina karsimaan kahden muun eduksi.'®
Vaikka suositut lohkoketjut, kuten Ethereum, kehittyvat jatkuvasti skaalautuvuutensa osalta, on
epatodennakoista, etta ne ainakaan nykyisessa muodossaan pystyisivat valittamaan maailman-
laajuisesti tarpeeksi suurta maaraa samanaikaisia maksuja korvatakseen perinteisia maksujar-
jestelmia. Ratkaisuja tahan ongelmaan saatetaan kuitenkin 16ytaa muunlaisten lohkoketjujen
myo6ta, silla esimerkiksi Solanan on naytetty olevan kykeneva kasittelemaan jopa 10 000 transak-
tiota sekunnissa, samalla kyeten vaitetysti vahintaan samaan turvallisuuteen ja hajautettuun hal-
lintaan kuin suosituimmat lohkoketjut."® Nain ollen, voidaan pitda todennakoisena, etta tulevai-
suudessa lohkoketjujen kayttoon liittyva skaalautuvuusongelma tullaan ratkaisemaan ilman nii-

den turvallisuuteen ja hajautettuun hallintaan kohdistuvia kompromisseja, vaikka nykyhetkella

skaalautuvuusongelma nayttaytyykin suurimpana lohkoketjuteknologiaa heikentavana seikkana.

192 Sanka - Cheung 2021, s. 2.
19 Sanka - Cheung 2021, s. 3.
194 Pierro - Tonelli 2022, s. 1225.
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3 Stablecoinien, sahkodisen rahan ja kryptovarojen nykysaantely

3.1 Sahkoinen raha

3.1.1 Sahkéisen rahan maarittely

Euroopan Unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 128 artiklassa saadetaan Euroopan
keskuspankin ja kansallisten keskuspankkien yksinoikeudesta laskea liikkeeseen euroseteleita ja
eurometallirahoja, jotka ovat unionin ainoita laillisia maksuvalineita. Euroopan unionin komis-
sion suosituksessa (2010/191/EU)'® todetaan, etta laillisella maksuvalineella tarkoitetaan sita,
ettei velkoja voi kieltaytya velkojen kuittaamisesta laillisella maksuvalineella, jollei velallisen
kanssa ole etukateen sovittu muusta maksutavasta. Taman lisaksi laillinen maksuvaline on aina
hyvaksyttava taydesta nimellisarvosta ja velallisella on paaasiallisesti oikeus vapautua maksuvel-
voitteesta tarjoamalla euroseteleita ja -metallirahoja maksuvalineena. Koska laillinen maksuva-
line voi siis olla vain fyysisessa muodossa oleva euroseteli tai -metalliraha, sahkoinen raha ei ole
varsinaisesti laillinen maksuvaline. Vaikka laillisen maksuvalineen yleista maaritelmaa ei olekaan
yksimielisesti luotu, talla hetkella EU:ssa laillinen maksuvaline voi kdytannossa olla pelkastaan

fyysinen euro, vaikka muutamia alueellisia poikkeuksia virallisten valuuttojen osalta onkin."'%

Talla hetkella EU:n tasolla sahkdisen rahan saantely kuuluu sahkdrahadirektiivin soveltamis-
alaan. EMD on Suomessa implementoitu paaosin maksulaitoslailla. MLL:n 5 8:n 6 a kohdassa on
maaritelty sahkdisen rahan tarkoittavan raha-arvoa, joka on tallennettu sahkdisesti tai magneet-
tisesti sahkdisen rahan liikkeeseenlaskijalle suoritettua rahamaaraa vastaan maksutapahtumien
tekemista varten ja jonka yksi tai useampi henkild on sitoutunut hyvaksymaan maksuksi. Tama

maadritelma vastaa EMD:sta |dytyvaa maaritelmaa sahkdiselle rahalle. MLL:n 5 §:n 2 b kohdassa

195 Komission suositus euroseteleiden ja -metallirahojen laillisen maksuvalineaseman soveltamisalasta ja
vaikutuksista (2010/191/EU).
1% Hautamaki - Atallah - Koskikare 2019, s. 32-33.
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on puolestaan maaritelty sahkdisen rahan liikkeeseenlaskijan tarkoittavan sahkérahayhteisda ja
muuta luonnollista tai oikeushenkilda, joka laskee liikkeeseen sahkoista rahaa. MLL:n 36 §:n mu-
kaan sahkoista rahaa saadaan laskea liikkeeseen ja lunastaa ainoastaan nimellisarvosta. Taman
lisaksi sahkdisen rahan liikkeellelaskija on aina velvollinen lunastamaan sahkoéisen rahan haltijan

vaatimuksesta taman hallussa olevan sahkoisen rahan sen taydesta nimellisarvosta.

Yleisen tason maaritelmana sahkdista rahaa on kirjallisuudessa kuvailtu kahdella eri tavalla. Sah-
kdinen raha voi joko olla sellainen sahkoisesti tallennettu arvo, jonka hallinta oikeuttaa lunasta-
maan jotakin liikkeellelaskijalta, tai sitten se voi tarkoittaa sellaisia itsenaisia oman arvonsa
omaavia digitaalisia valuuttoja, joita voidaan sellaisenaan kayttdaa maksuvalineena, kuten esimer-
kiksi Bitcoinia.'”” Sahkoisen rahan legaalimaaritelmaa tarkastellessa voidaan todeta se, etta yleis-
madritelmasta poiketen, EU:ssa eM:lla tarkoitetaan ainakin talla hetkella vain ja ainoastaan en-

siksi mainitun tyyppisia varoja, jotka oikeuttavat haltijaa lunastamaan liikkeellelaskijalta jotakin.

3.1.2 Virtuaalivaluutan ja sdhkéisen rahan ero

Virtuaalivaluutalla tarkoitetaan virtuaalivaluutan tarjoajista annetun lain (572/2019, virtuaaliva-
luuttalaki) mukaan kaikkia sellaisia digitaalisessa muodossa olevia arvoja, joita keskuspankki tai
muu viranomainen ei ole laskenut liikkeelle ja jotka eivat ole laillisia maksuvalineita, mutta jotka
luonnolliset henkil6t tai oikeushenkilot hyvaksyvat vaihdantavalineend. Lisaksi tallaista digitaa-
lista arvoa tulee voida siirtaa, varastoida ja myyda sahkdisesti. Virtuaalivaluuttalain 2 §:n 2 mo-

mentin mukaan virtuaalivaluuttana ei pideta MLL:n 5 8:n 6 a kohdassa tarkoitettua eM:a.

Virtuaalivaluutan kasite, seka koko virtuaalivaluuttalaki itsessaan, perustuvat EU:n viidennen ra-
hanpesudirektiivin maaritelmiin, jolloin kyseisen lainsaadanndn tarkoituksena on siis ollut tuoda
kyseiset omaisuuserat rahanpesun torjuntaa ja terrorismin rahoituksen vastustamista saantele-
van lainsaadannaon piiriin. Tdman vuoksi voidaan olettaa, ettd sahkdisen rahan erottaminen vir-

tuaalivaluutasta perustuu todenndakadisesti siihen, etta sahkoinen raha on ollut jo aikaisemmin

97 Wilkins 2014, s. 3.
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olemassa oleva saannelty rahoitusalue, kun taas virtuaalivaluutan maaritelmalla on pyritty tuo-
maan saantelyn piiriin sellaisia omaisuuseria, jotka muutoin olisivat sellaisenaan voineet mah-
dollistaa rahanpesulainsdadannon velvoitteiden ulkopuolella toimimisen. Tata tulkintaa puoltaa
my0s se, ettd rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta annetun lain (444/2017, ra-
hanpesulaki) 1 8:n 1 momentin 1a kohdan mukaan rahanpesulakia sovelletaan Finanssivalvon-
nasta annetun lain (878/2008, Fival) 4 §:n 2 momentissa tarkoitettuun toimilupavalvottavaan,
jollainen myds maksulaitoslain mukainen EMI sahkoisen rahan liikkeellelaskijana on. Lisaksi ky-

seinen sdannods on ollut voimassa ennen virtuaalivaluutan lainsaadannollista maaritelmaa.

Madaritelmallisesti siis suurimmat erot virtuaalivaluutalla ja sahkdisella rahalla alkavat siita, etta
sahkdisen rahan laskee liikkeelle MLL:ssa maaritelty ja sdannelty eM:n liikkeellelaskija, kun taas
virtuaalivaluuttaa voi puolestaan laskea liikkeelle kuka tahansa virtuaalivaluuttalain mukaisesti
rekisterdity virtuaalivaluutan tarjoaja. Taman lisaksi eM:lla on aina olemassa raha-arvo, jota vas-
taan se on liikkeelle laskettu, kun taas virtuaalivaluutan edellytyksena on pelkastaan hyvaksynta
vaihdantavalineena. Huomionarvoista on myds se, etta virtuaalivaluuttalaki tai MLL eivat kumpi-

kaan mainitse virtuaalivaluutan tai eM:n yhteydessa lohkoketjuteknologiaa tai kryptovaroja.

Sahkoisen rahan osalta syy sille, ettei kryptovaroja ole mainittu, 16ytyy luonnollisesti siita, etta
sahkorahadirektiivi on annettu vuonna 2009, jolloin nykyaikaista lohkoketjuteknologiaa kaytan-
ndssa ei ollut olemassa tai ainakaan lainsaatajalle tiedossa. Virtuaalivaluuttalaki puolestaan on
saadetty rahanpesudirektiivin perusteella, joten sen on ollut tarkoituksenmukaista kattaa kaikki
virtuaalivaluutat teknologianeutraalisti ja pyrkia saantelyllisin keinoin torjumaan rahanpesua ja

terrorismin rahoitusta kaikkien virtuaalivaluuttojen osalta keskittymatta kryptovaroihin.'®

3.1.3 Pankkitilirahan erityinen asema ja digitaalinen euro

Tarkasteltaessa aikaisemmin esiteltyja sahkoisen rahan ja laillisen maksuvalineen maaritelmia

seka niita pankkitileilla sailotyn rahan velvoiteoikeudelliseen asemaan verrattaessa, kay ilmi se,

198 Hautamaki - Atallah - Koskikare 2019, s. 16-19.
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ettd pankkitileilla tallakin hetkella sahkoisessa muodossa kaytdssa oleva raha ei varsinaisesti ole
laillinen maksuvaline, vaan kdytanndssa oikeuttaa tilin haltijan lunastamaan itsellensa tililla ole-
vaa summaa vastaavan maaran kateista rahaa pankilta, joka tilin on asiakkaalle avannut. Maari-
telmallisesti pankkitililla digitaalisessa muodossa saatavilla olevat rahat muistuttavat siis sah-
kodista rahaa. MLL:n esitdiden mukaan sahkoista rahaa liikkeelle laskemaan ovat oikeutettuja
EMD:n mukaisten EMI:n ohella my6s erikoistuneet maksulaitokset ja Cl:t, jollaisia pankit ovat.'®

Nain ollen, pankkitililla kaytossa olevat rahat voisivat juridisen maaritelman mukaan olla eM.

Nykyaikana pankkitililla olevalla rahalla kuitenkin vaikuttaa olevan samankaltainen asema kuin
kateisella rahalla, silla suurin osa mahdollisista velkojista suostuu vastaanottamaan pankkitilira-
haa ja yleisessa keskustelussa pankkitileilla digitaalisessa muodossa oleva raha mielletaan varsi-
naiseksi rahaksi aivan samalla tavoin kuin kateinen raha. Tata tulkintaa puoltaa my6s maksupal-
veludirektiivin ((EU) 2015/2366, Payment Services Directive 2, PSD2)'"® 4(25) A:n sanamuoto,
jossa todetaan maksupalveluissa kaytettavien varojen maaritelmana olevan seteleiden ja metalli-
rahan lisaksi myos tiliraha ja eM. Tiliraha on siis eroteltu sahkdisesta rahasta, vaikka sita ei ole
kuitenkaan PSD2:ssa maaritelty mitenkaan. EKP on jo vuonna 2006 ilmaissut mielipiteensa siita,
ettd tiliraha tulisi maaritelld PSD2:ssa.'"! EKP:n mukaan tiliraha voitaisiin maaritella esimerkiksi

siten, etta silla tarkoitetaan niita talletusten saldoja, jotka ovat Cl:n tai keskuspankin tililla.""2

Voidaan siis todeta, etta vaikka juridisesti pankkitiliraha onkin tietylla tapaa sahkdista rahaa, on
sille kaytanndssa jo muodostunut pseudolaillisen maksuvalineen asema, taikka sita voidaan va-
hintadnkin pitaa jonakin laillisen maksuvalineen ja eM:n vdlimuotona, joka on tietylla tapaa jopa
lainsaadannossa erotettu kateisesta rahasta ja eM:sta irralliseksi kolmanneksi rahatyypiksi Téma

toimii myds osasyyna sille, miksi lainsaataja on esittanyt tarpeen muodostaa eurolle virallinen

199 HE 2/2011 vp, s. 5ja 8.

"9 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2015/2366 maksupalveluista sisamarkkinoilla, direk-
tiivien 2002/65/EY, 2009/110/EY ja 2013/36/EU ja asetuksen (EU) N:o 1093/2010 muuttamisesta seka direk-
tiivin 2007/64/EY kumoamisesta.

" Euroopan keskuspankki 2006, s. 9.

"2 Euroopan keskuspankki 2006, s. 14.
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digitaalinen muoto laillisena maksuvalineena. Euroopan parlamentti ja neuvosto ovatkin jo anta-

neet asetusehdotuksen digitaalisen euron kayttdonotosta (2023/0212 (COD))'">.

Kyseisen asetusehdotuksen ensimmaisella sivulla mainitaan, etta seteleiden ja metallirahojen
kayton vahentymisen myota seka "stablecoin-valuuttojen” liikkeeseenlaskun kasvamisen myota
tasapaino keskuspankkirahan ja yksityisten digitaalisten maksuvalineiden valilla voi vaarantua.
Tata ilmentaa pankkitilien kautta sahkdisesti suoritettavien maksujen ja stablecoinien kayton li-
saantyminen. Asetusehdotuksen tarkoituksena on luoda eurolle digitaalinen vastine, jota keskus-
pankit voivat laskea liikkeelle. Toisella sivulla asetusehdotusta mainitaan, etta digitaalinen euro
ei tule olemaan ohjelmoitavissa oleva, silla sen on tarkoitus olla yhteisen rahan digitaalinen
muoto, joten sen kayttoa ei tule voida rajoittaa tai automatisoida. Tama tarkoittaa sita, ettei ase-
tusehdotuksen mukaista digitaalista euroa siis voida missaan muodossa sijoittaa ohjelmoitavissa
olevaan lohkoketjuun eika siihen voida kohdistaa aikaisemmin esitettyja alysopimuksia.'™* Nain
ollen, dlysopimuksiin sijoitettavissa olevalle sahkoiselle rahalle tulee todennakéisesti yha ole-
maan kysyntaa digitaalisen euron mahdollisen julkistamisen jalkeenkin, minka vuoksi tassa tut-

kielmassa digitaaliseen euroon liittyvia kysymyksia ei tulla tarkastelemaan taman enempaa.

3.2 Stablecoinien ja muiden kryptovarojen asema nykyisessa lainsaadannossa

Suomessa ei talla hetkellad ole voimassa suoraan kryptovaroja koskettavaa lainsaadantoa. Aikai-
semmin esitetty virtuaalivaluuttalain mukainen virtuaalivaluutan maaritelma kattaa kuitenkin
kaikki digitaalisessa muodossa olevat arvot, joita ei ole laskenut liikkeeseen keskuspankit tai vi-
ranomaiset, ja joita ei lueta sahkdiseksi rahaksi. Virtuaalivaluuttoja koskeva lainsdadanto ei kui-
tenkaan sellaisenaan pysty ottamaan huomioon kryptovaroja koskevia nyansseja eika lohkoket-

juteknologian vaikutuksia eri transaktiomalleihin. Toisaalta koska lainsaadanto tulee auttamatta

"3 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus digitaalisen euron kayttéénotosta COM(2023) 369
final 2023/0212(COD).
14 Ks. esim. Siebenbrunner - Taudes 2024. Digieuro ei ehdotetussa muodossaan toimi alysopimuksissa.
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aina kulkemaan teknologista ja taloudellista kehitysta jaljessa, ei lainsaadanndssa mitenkaan

voida maaritelld kaikkea tyhjentavasti.'"

Ennen MiCA:n voimaantuloa kryptovaroja ei yhdessakaan EU:n jasenvaltiossa ole voitu tunnus-
taa fiat-valuutaksi taikka vakavaraisuusasetuksen ((EU) 575/2013, CRR)"® 4(1)(1) A:n mukaiseksi
talletukseksi tai takaisinmaksettavaksi varaksi. Nain ollen, arvioitavaksi on jaanyt ainoastaan se,
voiko yksittainen CA tulla sdannellyksi EMD:n mukaisena eM:a tai MiFID Il:n mukaisena rahoitus-
valineena.""” Euroopan pankkiviranomainen (EPV) on todennut, etta yksittaista CA:a on voitu pi-
taa sahkorahadirektiivin mukaisena sahkoisena rahana esimerkiksi sellaisessa tilanteessa, jossa
henkil6 tarvittavan sahkdisen rahan liikkeellelaskijalaitoksen toimiluvan saatuaan, tai soveltuvan
poikkeuksen puitteissa ilman toimilupaa, laskee liikkeelle sellaisen stablecoinin, joka tayttaa sah-

koérahadirektiivin edellytykset ja sitoo arvonsa johonkin viralliseen valuuttaan, kuten euroon.'®

Koska PSD2:n 4(25) artiklassa varojen on madritelty tarkoittavan seteleita ja metallirahaa, tilira-
haa tai sahkorahadirektiivin 2 artiklan alakohdassa maariteltya sahkoista rahaa, eivat kryptova-
rat sellaisenaan ole soveltuneet maksupalveludirektiivin mukaisiin kayttotarkoituksiin, elleivat ne
tayta sahkdisen rahan maaritelmaa. Viranomaiset ovat todenneet, etta tietyin edellytyksin kryp-
tovarat ovat myos voineet olla sellaisia arvopapereita, jotka tayttavat MiFID Il:n mukaisen rahoi-
tusvalineen maaritelman, mutta suurin osa kryptovaroista putoaa taysin EU:n lakien ulkopuo-
lelle, jaaden kansallisen lainsaadannon soveltamisalaan tai perati kokonaan ilman saantelya. Ta-
man on puolestaan todettu saattavan johtaa merkittaviin riskeihin muun muassa kuluttajansuo-

jaa koskien seka kansallisista lainsdadantoeroista johtuvaan markkinoiden pirstaloitumiseen.'”

Toisaalta vaikka jokin kryptovara olisi saannelty sahkdrahadirektiivin tai MiFID Il:n mukaisesti, ei-

vat namakaan saantelykehikot voi, teknologianeutraalista muotoilustaan huolimatta, huomioida

"> Hautamaki - Atallah - Koskikare 2019, s. 4.

"6 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 575/2013 luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten va-
kavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.

"7 Euroopan pankkiviranomainen 2019, s. 12.

"8 Euroopan pankkiviranomainen 2019, s. 13.

"9 Euroopan pankkiviranomainen 2019, s. 14-15.
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lohkoketjutransaktioihin liittyvia riskeja tai velvoittaa kryptovarojen liikkeellelaskijoita tayttamaan
mitaan teknisia standardeja, joita ala teknologisen kehittymisensa myota on luonut. Juuri ndista
syista kryptovaramarkkina-asetusta valmistellessaan Euroopan komissio totesi digitaalisen rahoi-
tuksen paketin julkistamisen yhteydessa jo vuonna 2020, etta kryptovarojen saantelyn tarkoituk-
sena on suojella sijoittajia riskeilta seka luoda lainsaadannollista selvyytta ja varmuutta siihen,
mita velvollisuuksia kryptovarojen liikkeellelaskijoilla on. Taman lisaksi yhtena tarkoitusperana
on myds varmistaa se, etta stablecoinien liikkeeseenlaskijat olisivat alttiimpia tiukemmille paa-

omavaatimuksille, likviditeetin hallinnalle ja yhteensopivuusvaatimuksille.'*

Kokonaisuudessaan EU:n tarkoituksena vaikuttaa olevan sellaisen saantelyverkoston rakentami-
nen, joka saavuttaisi kaikki nykyisin sdantelemattémat kryptovarat, antaen kuitenkin nykyisin voi-
massaolevan unionin rahoituslainséaddannon yha soveltuvin osin kattaa jo valmiiksi niiden sovel-
tamisalaan kuuluvat kryptovarat. Seuraavassa jaksossa paastaan arvioimaan itse kryptovara-
markkina-asetusta ja sen vaikutuksia kryptovarojen markkinoille. Taman tutkielman tarkastelun
keskipisteena ovat kuitenkin vain sahkérahatokenit. Huolimatta yllamainitusta, muitakin krypto-
varoja seka kryptovarapalveluita joudutaan tarkastelemaan sahkdrahatokeneiden ohella, silla
sahkdrahatokeneiden saantely liittyy kiinteasti myds muihin kryptovaroihin ja kryptovarapalve-
luihin, eika tutkielman kirjoitushetkella ole olemassa oikeuskirjallisuutta, johon kryptovaramark-

kina-asetuksen maaritelmien lainopillista tulkintaa voitaisiin osaltaan ulkoistaa.

120 COM(2020) 591 final, Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta, s. 12-13 ja 16-17.
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4 Kryptovaramarkkina-asetus: soveltamisala ja voimaantulo

4.1 Siirtymajakso ja virtuaalivaluuttalain kumoaminen

Kryptovaramarkkina-asetuksen voimaantulo tapahtuu portaittain. MiCA:n 149(2) A:n mukaisesti
kyseista asetusta tullaan soveltamaan kokonaisuudessaan 30.12.2024, mutta 149(3) A:n perus-
teella Ill ja IV osastoja ART:n ja EMT:n osalta tullaan soveltamaan jo 30.6.2024 alkaen. Suurin osa
MiCA:sta on tullut voimaan jo 29.6.2023, mutta saantelya aletaan varsinaisesti soveltamaan vasta
yllamainitussa aikataulussa. Jasenvaltioille on kyseisesta aikataulusta poiketen annettu 143(3)
A:ssa mahdollisuus pidentaa CASP:ja koskettavan saantelyn soveltamisen alkamispaivaa jopa 18
kuukauden ajan enintaan 1.7.2026 saakka, kunhan ne ilmoittavat mahdollisista siirtymajarjeste-
lyista komissiolle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (ESMA) viimeistaan 30.6.2024.
Edellytyksena on lisaksi, etta kansallisesti ennen MiCA:a sovellettava sadntelykehys on vahem-
man tiukka kuin MiCA:n saantely. Siirtymaajan tarkoituksena on antaa lisaaikaa MiCA:n mukais-

ten vaatimusten tayttamiseksi sellaisille toimijoille, joiden jasenvaltion nykysaantely on valjaa.

MiCA:n 3(1)(7) A:n mukaan sahkdérahatokenilla tarkoitetaan kryptovaratyyppia, jonka vakaa arvo
pyritaan sailyttdmaan jotakin virallista valuuttaa referenssina kayttamalla, kun taas ART:lla puo-
lestaan tarkoitetaan MiCA:n 3(1)(6) A:n mukaan sellaista kryptovaratyyppid, joka ei ole sahkora-
hatokeni, mutta jonka arvo pyritaan kuitenkin sailyttamaan vakaana kayttamalla referenssina jo-
takin muuta arvoa kuin yhta virallista valuuttaa taikka yhdistelemalla joitakin arvonkantajia,
joista yksi tai useampi voi olla virallinen valuutta. Kirjallisuudessa ei olla saavutettu yksimielista
maaritelmaa sille, mita termilla stablecoin tarkoitetaan, mutta esimerkiksi taloustieteellisesta na-
kokulmasta yksinkertaisena maaritelmana on pidetty sitg, etta stablecoinilla tarkoitetaan jotakin
digitaalista tokenia, jonka hinnan vaihtelut pyritaan pitdmaan matalina kayttamalla viitteena esi-
merkiksi jotakin fiat-valuuttaa tai muuta omaisuuserag, jolloin kyseinen stablecoin toimii kysei-

sen varallisuuden digitalisoituna lohkoketjuun sijoitettuna edustajana.'”'

121 Makiko ym. 2019, s. 1-2.
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Stablecoinin maaritelma siis kaytannossa MiCA:n kontekstissa sisaltaa ainoastaan ART:t ja EMT:t,
joiden saantelyn soveltamisen ajankohdalle ei ole annettu kansallista liikkumavaraa. Nain ollen,
voidaan EU:n tarkoitusperana hyvin todennakoisesti pitaa sita, etta naiden kryptovaratyyppien
liikkeellelaskun ja liikkeellelaskijoiden saantelyn on tarkoitus olla MiCA:n kriittisin osa-alue. Ne
kryptovarat, jotka eivat ole joko ART tai EMT, tulevat saannellyksi MiCA:n Il osaston perusteella
30.12.2024 alkaen, silld 143 artiklassa ei mahdollisteta siirtymaaikaa muutoin kuin kryptovarapal-
veluita koskevan saantelyn osalta. Nain ollen, kryptovaramarkkina-asetus tulee siis portaittain
voimaan siten, etta stablecoineja koskeva saantely tulee sovellettavaksi 30.6.2024 alkaen, muita
asetuksen soveltamisalaan kuuluvia kryptovaroja koskeva saantely 30.12.2024 alkaen ja krypto-

varapalveluiden tarjoamista koskeva sadntely jasenvaltiokohtaisesti 30.12.2024 - 1.7.2026 valilla.

Yksi merkittavimmista kansallisista kysymyksista MiCA:n saatamisen yhteydessa oli alkujaan se,
minkalaisia konflikteja seka MiCA:n etta virtuaalivaluuttalain soveltamisalaan kuuluvien kryptova-
rojen saantelyssa tultaisiin kohtaamaan. Lahtokohtana olisi ollut todennakoisesti se, etta asetuk-
sentasoinen EU-saantely etusijajarjestyksen vuoksi suurilta osin ohittaisi virtuaalivaluuttalain,
kuitenkin konfliktien muodosta riippuen. Valtiovarainministerié on 20.12.2023 julkaissut lausun-
topyynnon VN/24092/2023, jossa se pyytaa lausuntoja luonnoksesta hallituksen esitykseen EU:n
kryptovaramarkkina-asetuksen ja maksun tiedot -asetuksen taytantéonpanosta. Esitysluonnok-
sessa ehdotetaan saadettavaksi uusi laki kryptovarapalvelun tarjoajista ja kryptovaramarkki-

noista seka, etta voimassa oleva virtuaalivaluuttalaki kumottaisiin 31.12.2024 alkaen.'??

MiCA edellyttaa toimilupien hakijoilta nayttoa siita, etta toimilupaa hakevan ART:n liikkeeseenlas-
kijan tai kryptovarapalvelun tarjoan ylimman hallintoelimen jasenet ovat riittdvan hyvamaineisia
ja etta heilld on asianmukainen osaaminen, taidot ja kokemus kyseisen toimijan johtamiseksi.
Hyvamaineisuuden arviointia ei asetuksessa kuitenkaan saannella tarkemmin. Virtuaalivaluutta-
lain 7 8:ssa on saadetty siita, etta velvoitteidenhoitoselvitykset sisaltyvat osaksi luotettavuuden

arviointia ilmoitusmenettelyn yhteydessa. MiCA:n oli todettu kieltavan kansallisesti tallaisen me-

122 yaltiovarainministeri® 2023, s. 1.
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nettelyn sisallyttamista hyvamaineisuuden arvioinnille, minka vuoksi nykyista arviointimenette-
lya ei enaa voitaisi suorittaa asetuksen soveltamisesta alkaen. Finanssivalvonta (FiVa) on kuiten-
kin esittanyt nakemyksen, jonka mukaan oikeus velvoitteidenhoitoselvitysten hankkimiseen ei
olisi ristiriidassa asetuksen sanamuodon tai tarkoituksen kanssa, joten oikeus tulisi yha sisallyt-
taa uuteen lakiin.'? Tdméa huomio todennakaisesti tullaan hyvaksymaan, silld eduskunnan ta-
lousvaliokunta on mietinndssaan kansallisesta MiCA:n implementointilaista todennut, etta nykyi-

sen oikeustilan sailyttaminen virtuaalivaluuttalakia vastaavana olisi MiCA:n nojalla sallittua.’*

FiVa:n lausunto olikin jo otettu huomioon luonnosta seuraavassa hallituksen esityksessa, jossa
todetaan, etta lausunnon perusteella MiCA:n 68 A:n sanamuodon vuoksi kyseista A:a tulisi pitda
vain yhtena hyvamaineisuuden arvioinnin erityispiirteend, eika kieltona jasenvaltion mahdolli-
suudelle soveltaa tarkempia arviointikriteereita. Esityksessa todetaan myos hyvamaineisuuden
tutkimisen kriteeriston mahdollisesti tarkentuvan tulevaisuudessa teknisten saantelystandardien
kautta, jolloin kansallisia lainsaadantotarpeita saatetaan joutua arvioimaan uudelleen.’?® Luon-
noksessa todetaan, etta virtuaalivaluuttalain kumoamisen myéta MiCA:n mukaisten muiden CA:n
liikkeellelasku seka CA:n vaihtaminen hyddykkeisiin poistuvat nykyisen virtuaalivaluuttalain mu-
kaisen rekisterdimisvelvollisuuden piiristd.'?® SC:n laajamittaisen kayton kannalta tdma on erit-
tain merkityksellinen muutos saantelyn nykytilaan nahden. Virtuaalivaluuttalain voimassaolon
aikana ei ole mahdollista esimerkiksi vastaanottaa verkkokauppaan maksuja SC:lla ilman, etta
kyseinen verkkokauppa joutuu rekisterditymaan virtuaalivaluutan tarjoajaksi virtuaalivaluuttalain
nojalla, mika nostaa kynnysta vastaanottaa tallaisia maksutapoja. Jatkossa myyjien on mahdol-
lista siis vaihtaa hyddykkeitaan kryptovaroihin ilman toimilupaa tai rekisterdintivelvollisuutta,

mika voi osaltaan johtaa SC:n laajamittaisempaan kayttoon perinteisissa maksutapahtumissa.

Kansallista saantelya valmistellessa on myos arvioitu MiCA:n 143 A:ssa annettua valinnaista lisa-

siirtymaaikaa. Sidosryhmien ja CASP:n konsultoinnin yhteydessa alkujaan selvisi, ettei kyseiselle

123 Finanssivalvonta 2024, s. 6.

124 TaVM 8/2024 vp, s. 10. Allekirjoittanut on myds paassyt toimimaan talousvaliokunnan kayttamana asi-
antuntijana kyseisen mietinnén laatimisen yhteydessa.

25 HE 31/2024 vp, s. 95.

126 Valtiovarainministeri® 2023, s. 54.
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lisdajalle esitetty erityisia tarpeita, minka johdosta tallaista siirtymaaikaa ei Suomen osalta tul-
taisi esittamaan ja olisi todennakadista, ettd MiCA:a tultaisiin soveltamaan kokonaisuudessaan
kaikilta osin 30.12.2024 alkaen. Virtuaalivaluuttalakia on konsultaation yhteydessa myds pidetty
MiCA:n tasmallisten vaatimusten ja edellytysten verkostoon verrattuna niin suppeana, etta lisa-
siirtymaaikaan on suhtauduttu jopa kielteisesti, silla MiCA halutaan selventdmaan toimialaa
mahdollisimman nopeasti.'®’ Viranomaisten lausuntojen myo6ta varsinaiseen hallituksen esityk-
seen on kuitenkin paadytty sisallyttdamaan kansallinen lisasiirtymaaika, silla niissa tilanteissa,
joissa FiVa ei ehtisi kasitella kaikkien nykyisen virtuaalivaluuttalain mukaan toimiluvan saaneiden
toimijoiden hakemuksia 30.12.2024 mennessa, joutuisivat kyseiset toimijat keskeyttamaan toi-
mintansa hakemuksen kasittelyn ajaksi, mita pidettiin erittiin epatoivottuna tilanteena.’®® Ehdo-
tetun kansallisen toimeenpanosaadoksen 7 lukuun ehdotetaan 32 8:n muodossa siirtymasaan-
nosta, jonka mukaan kumottavan virtuaalivaluuttalain nojalla rekisterdidyt toimijat voivat jatkaa
palveluntarjoamista virtuaalivaluuttalain mukaisesti 30.6.2025 saakka, tai siihen asti, etta FiVa

myontaa tai hylkaad MiCA:n mukaisen toimiluvan, riippuen siitd kumpi ajankohta on aikaisempi.'*

4.2 Kryptovaramarkkina-asetuksen soveltamisala

4.2.1 Asetuksen soveltamisalaan kuuluvat kryptovarat

MiCA:ssa saannellaan kolmea eri kryptovaratyyppia, joihin kuhunkin kohdistuu omat velvollisuu-
tensa ja tekniset standardinsa. Ensimmainen kryptovaratyyppien luokka ovat omaisuusreferens-
sitokenit, joiden varsinainen maaritelma Idytyy aikaisemmassa jaksossa mainitusta 3(1)(6) artik-

lasta. ART:a saannelladn osastossa lll, jonka artiklat 16-47 tasmentavat niiden liikkeeseenlaskua

ja markkinoiden toimintaa tarkemmin. Séhkorahatokeneita, joiden maaritelma Idytyy 3(1)(7)

A:sta, sdannellaan osastossa 1V, jonka artiklat 48-58 asettavat liikkeellelaskijoille ja markkinoille

127 Valtiovarainministeri® 2023, s. 63.
28 HE 31/2024 vp, s. 79.
129 HE 31/2024 vp, s. 109.
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omat edellytyksensa. Huomionarvioista on se, etta koska ART:t ja EMT:t kummatkin ovat tekni-
sesti ottaen stablecoineja, on niiden saantely myos verrattain samankaltaista ja useat ART:a
saantelevat artiklat tulevat sovelletuksi mutatis mutandis myds EMT:n kohdalla. Esimerkkina ta-
mankaltaisesta jarjestelysta voidaan nostaa esiin MiCA:n artikla 55, jonka mukaan ART:a saante-

levaa Ill osaston 6 lukua sovelletaan soveltuvin osin my6s EMT:n liikkeellelaskijoihin.

Kolmas ja viimeinen kryptovaratyyppi, jota MiCA saantelee, on Il osastossa saanneltavat muut
kryptovarat kuin ART:t tai EMT:t. MiCA:n 3(1)(5) A:n mukaan CA:n maaritelmana pidetaan sellaista
digitaalista arvon tai oikeuden edustajaa, joka voidaan siirtaa ja tallentaa sahkoisesti hajautetun
tilikirjan teknologiaa tai muuta vastaavaa teknologiaa kdyttaen. MiCA:n ollessa viela valmistelu-
vaiheessa, kirjallisuudessa esille nostettiin usein merkittavana kritiikkina se, miten muut krypto-
varat maaritellaan. Merkittavin kyseenalaistus liittyi siihen, onko tama maaritelma liian laaja tai
hankalasti sovellettavissa oleva. Valmisteluvaiheessa MiCA ei viela sisaltanyt ART:n ja EMT:n li-

saksi mitaan muita maaritelmia sille, millaisia erilaiset kryptovaratyypit olisivat voineet olla.'*

Taman tutkielman jaksossa 2.1.2 esitellyt yleiset kryptovaratyypit, joita ovat maksutokenit, varal-
lisuustokenit ja hyddyketokenit, tarjoavat tietylla tapaa mahdollisuuden pyrkia ymmartamaan
sita, mita MiCA:n kontekstissa nailla muilla kryptovaroilla tarkoitetaan. Hyddyketokenit ovat ai-
noa naista yleisista kryptovaratyypeistd, joka on varsinaisesti maaritelty asetuksen sisalla, silla
3(1)(9) artiklan mukaan hyddyketokeni on sellainen kryptovaratyyppi, jonka ainoana tarkoituk-
sena on antaa paasy sen liikkeellelaskijan toimittamaan tavaraan tai palveluun. Kirjallisuudessa
omaisuusreferenssitokeneita ja sahkorahatokeneita koskevan saantelyn on pidetty soveltuvan
paaasiallisesti ainoastaan maksutokeneihin, joskin maaritelma saattaa venya kattamaan myos
tiettyja varallisuustokeneita.'®' MiCA:ssa lahtokohtaisesti kryptovarojen luokittelun osalta on
paadytty sellaiseen tulkintaan, jossa painotetaan tokeneiden taloustieteellista ja lainsaadannaol-

listd tarkoitusperad enemman kuin tokeneiden varsinaista teknologista luonnetta.'?

130 Van der Linden - Shirazi 2023, s. 18.
131 Van der Linden - Shirazi 2023, s. 17.
132 Kochergin 2022, s. 82-83.
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Koska MiCA:ssa ei ole suoraa maaritelmaa sille, mita muihin kuin omaisuusreferenssitokeneihin
tai sahkdrahatokeneihin kuuluvilla kryptovaroilla tarkoitetaan, joudutaan kyseinen maaritelma
luomaan kaanteisesti kayttaen tulkinta-apuna kryptovarojen yleisia maaritelmia ja asetuksen so-
veltamisalaa. Ensimmainen rajaus muita kryptovaroja koskien [6ytyy MiCA:n 4(3) artiklasta, jonka
mukaan muihin kryptovaroihin kuuluvaa saantelya ei sovelleta sellaisiin kryptovaroihin, jotka tar-
jotaan ilmaiseksi tai luodaan automaattisesti korvauksena hajautetun tilikirjan yllapidosta tai lii-
ketoimien validoinnista konsensusmekanismin yhteydessa. Saantelya ei sovelleta myoskaan sel-
laisiin hyodyketokeneihin, joilla ainoastaan annetaan paasy olemassa tai toiminnassa olevaan
tavaraan tai palveluun, taikka joiden haltijalla on oikeus kayttaa niita ainoastaan vastineeksi tava-

roista ja palveluista rajatussa verkossa, jossa kauppiailla on sopimusjarjestelyja tarjoajan kanssa.

Naita poikkeuksia on perusteltu johdanto-osan 26 resitaalissa, jonka mukaan soveltamisalan ul-
kopuolelle jaavat sellaiset hyodyketokenit, joiden tarkoituksena on antaa paasy olemassa ole-
vaan palveluun tai tavaraan siten, etta haltija noutaa tavaran tai palvelun, taikka voi kayttaa ky-
seisia tokeneita ainoastaan rajatussa verkossa tavaraa tai palvelua vastaan. Kdytannossa tarkoi-
tuksena vaikuttaa siis olevan se, etta soveltamisalan ulkopuolelle pyritdan rajaamaan sellaiset
hyddyketokenit, joiden tarkoituksena on ainoastaan toimia ikdan kuin kuittina ostetusta hyddyk-
keesta tai palvelusta. Esimerkkina voidaan kayttaa sellaista tilannetta, jossa elokuvateatteri ryh-
tyy myymaan elokuvalippuja tokenisoidussa muodossa, jolloin kyseinen tokeni ainoastaan oi-
keuttaa paasyyn jo olemassa olevaan elokuvanaytdkseen. Tallainen kryptovara ei tarkoituspe-

ransa vuoksi siis kuuluisi MiCA:n soveltamisalaan.

Eras toinen soveltamisalan ulkopuolelle rajattu kryptovaratyyppi on MiCA:n 2(3) artiklan mukaan
sellaiset kryptovarat, jotka ovat ainutkertaisia eivatka ole korvattavissa muilla kryptovaroilla. Tata
maaritelmaa pohjustaa asetuksen johdanto-osan 10 resitaali, jonka mukaan tarkoituksena on,
ettei MiCA tule sovellettavaksi sellaisiin kryptovaroihin, jotka ovat ainutkertaisia eivatka ole kor-
vattavissa muilla kryptovaroilla, silla tallaisten ainutkertaisten ja ei-korvattavien kryptovarojen
arvo perustuu kunkin kryptovaran ainutkertaisiin ominaisuuksiin seka hyotyyn, jonka se tuo to-
kenin haltijalle. Soveltamisalan ulkopuolelle on myds tarkoitus jattaa ainutlaatuisia fyysisia omai-

suuseria, kuten kiinteistdja, ja niiden hallintaa edustavat tokenit.
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Ainutlaatuinen ja ei-korvattava tokeni (englanniksi non-fungible token, NFT) voidaan maaritella
olevan sellainen digitaalinen tokeni, joka on luotu yksil6llisena tallenteena lohkoketjussa sita var-
ten, etta silld voidaan ilmoittaa aineellinen tai aineeton omistusoikeus, todistaa oikeus esinee-
seen, tai vahvistaa jokin tietty muu oikeus. NFT:t eivat ole keskenaan vaihdettavissa, silla ne ovat
yhteensopimattomia, jakamattomia, tuhoutumattomia, omistusoikeuksiltaan rajoittamattomia ja
lohkoketjussa todennettavissa olevia. Yleisimmin NFT:ita kaytetaan siihen, etta kyseisen NFT:n
haltija voi todistaa omistavansa esimerkiksi jonkin yksittaisen taiteellisen teoksen, kerailyesineen
tai fyysisen omaisuuseran.”? Ainutlaatuisuuden ja suhteellisen vaihdanta-arvon maaritelman
hankaluuden vuoksi MiCA:n johdanto-osan 10 resitaalissa on todettu, etta NFT:illa on varsin ra-
joitetusti rahoituskayttda, joka voisi aiheuttaa haltijoille ja rahoitusjarjestelmalle riskeja, minka

vuoksi ne on voitu perustellusti jattaa asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle.

NFT:itd koskevaa soveltamisajan rajausta voitaisiin mahdollisesti kayttaa MiCA:n saantelyn kierta-
miseksi. Taman vuoksi MiCA:n 11 resitaalissa on jatkettu ainutlaatuisuuden ja ei-korvattavuuden
kasitteen maarittelya toteamalla, etta jos NFT jaetaan osiin milla tahansa keinolla, ei ositettuja
osuuksia enaa tulisi pitaa ainutkertaisina ja ei-korvattavina. Samoin tulisi toimia, jos kryptovaroja
lasketaan liikkeelle suurena NFT:ista koostuvana sarjana tai kokoelmana. Talla pyritaan esta-
maan esimerkiksi sellaisia tilanteita, joissa luodaan yksi NFT edustamaan omistusoikeutta esi-
merkiksi suureen kiinteistoon, jonka arvonvaihtelu on matala, minka jalkeen kyseinen NFT osite-
taan miljoonaan osaan ja fraktionaaliset NFT:t lasketaan liikkeelle ikaan kuin saantelemattémina
ART:na. Vastaava tilanne voisi syntya esimerkiksi myds sellaisessa tilanteessa, jossa luodaan mil-
joona yksildllista NFT:tg, joiden ainoa eroavaisuus on jarjestysnumero, jolloin ne eivat enaa kay-
tannodssa olekaan korvaamattomia. Jos kryptovara on sellainen omaisuusera, jota ei teknisesti
voida siirtéa muille haltijoille ja jota ottaa vastaan vain ja ainoastaan sen liikkeellelaskija, jaa se
17 resitaalin mukaisesti asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle. Esimerkking tallaisista yhdelle

omistajalle lukituista kryptovaroista on mainittu erilaiset kanta-asiakkuusjarjestelmat.

133 Kochergin 2022, s. 92.
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Jo saanneltyja kryptovaroja koskeva rajaus MiCA:n soveltamisalaan 18ytyy 2(4) artiklasta, jonka
mukaan asetusta ei sovelleta sellaisiin kryptovaroihin, jotka kuuluvat yhteen tai useampaan
muussa EU-lainsaadanndssa saanneltyyn luokkaan. Naita luokkia ovat rahoitusvalineet, talletuk-
set, varat (ellei varoja pideta sahkérahatokeneina), tietyt arvopaperistamispositiot, tietyt vahinko-
tai henkivakuutustuotteet tai jalleen- ja edelleenvakuutussopimukset, tietyt eldketuotteet, tietyt
lisaelakejarjestelmat, tietyt yksilolliset elaketuotteet seka tietyt sosiaaliturvajarjestelmat. Tata ra-
jausta on perusteltu johdanto-osan 9 resitaalissa rahoituspalveluita koskevan "sama liiketoi-
minta, samat riskit, samat saannot” -periaatteella seka teknologianeutraaliuden periaatteella. Ky-
seisen resitaalin mukaan rahoituspalveluja koskevien voimassa olevien unionin saaddsten piiriin
kuuluvia kryptovaroja tulisi ndiden periaatteiden vuoksi jatkossakin saannella voimassa olevalla
saantelykehyksella eika MiCA:n mukaisesti riippumatta siita, mita teknologiaa niiden liikkeeseen-
laskuun tai niiden siirtoon kaytetaan, minka vuoksi jo sdantelyn piirissa olevat kryptovarat jaavat

tarkoituksenmukaisesti asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle.

Tunnistamattomasti tai hajautetusti liikkeelle laskettuja kryptovaroja koskeva rajaus MiCA:n so-
veltamisalaan |16ytyy johdanto-osan 22 resitaalista, jonka mukaan niissa tilanteissa, joissa krypto-
varoilla ei ole tunnistettavissa olevaa liikkeellelaskijaa, niiden ei tulisi kuulua Il, 11l tai IV osaston
soveltamisalaan. Tallainen kryptovara on esimerkiksi Bitcoin, silla sen liikkeellelasku tapahtuu
taysin hajautetusti ilman luotettavasti tunnistettavaa liikkkeellelaskijaa."** Kuitenkin, jos joku tun-
nistettavissa oleva henkild tarjoaa tallaista kryptovaraa koskevia kryptovarapalveluita ilman, etta

palvelu on taysin hajautetusti tapahtuvaa, kuuluvat kyseiset palvelut asetuksen soveltamisalaan.

Eras mainitsemisen arvoinen ongelma, johon todennakdisesti tormataan, liittyy naihin tunnista-
mattomasti ja taysin hajautetusti liikkeelle laskettaviin kryptovaroihin, silla niista ei tarvitse luoda
kryptovaran kuvausta. MiCA:n 5(2) A:n mukaan niissa tilanteissa, joissa muu kryptovara kuin ART
tai EMT otetaan kaupankaynnin kohteeksi kaupankayntialustan omasta aloitteesta eika CA:n ku-
vausta ole viela julkaistu 9 A:n mukaisesti, tulee kaupankayntialustan yllapitajan kuitenkin nou-

dattaa 5(1) A:a, jossa todetaan ettei kaupankdynnin kohteeksi ottamista unionissa saada hakea

134 Hautamaki - Atallah - Koskikare 2019, s. 1.
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ennen kuin CA:n kuvaus on asianmukaisesti luotu ja julkistettu. Talloin saatetaan paatya sellai-
seen tilanteeseen, jossa kaupankayntialustan yllapitaja joutuu laatimaan kuvauksen sellaisesta
kryptovarasta, jota se ei ole itse luonut eika laskenut liikkeelle, minka vuoksi vaatimustenmukai-

sen kuvauksen laatiminen saattaa paikoitellen olla darimmaisen hankalaa, tai jopa mahdotonta.

Viimeinen rajaus MiCA:n soveltamisalaan |8ytyy 2(2) A:sta, jonka mukaan MiCA:a ei sovelleta niin
sanottuihin itseisarvoisesti luotettuihin toimijoihin, joita ovat EKP, jasenvaltioiden keskuspan-
kit'*> ja muut viranomaiset, Euroopan investointipankki ja sen tytaryhteisot, Euroopan rahoitus-
vakausvéline ja Euroopan vakausmekanismi, seka julkisoikeudelliset kansainvaliset jarjestot'®,
Toinen 2(2) A:n mukainen rajaus on se, etta MiCA:n soveltamisalan ulkopuolelle jadavat myds ne

henkilot, jotka tarjoavat kryptovarapalveluita ainoastaan konserniinsa kuuluville yrityksille.

Kuten naista esitellyista soveltamisalan rajauksista ja poikkeuksista voidaan huomata, on varsin
vaikeaselkoista maaritella sita, mitka kryptovarat tosiasiallisesti kuuluvat MiCA:n soveltamis-
alaan. Yksittaisen kryptovaran kannalta arviointi |ahtee liikkeelle siita, etta tarkastellaan, kuu-
luuko kyseinen kryptovara minkaan voimassaolevan EU:n rahoituslainsaadannén soveltamis-
alaan. Jos muuta rahoituslainsaadantoa ei sovelleta, tulee arvioida onko kyseinen kryptovara ART
tai EMT. Jos kyseinen kryptovara ei ole ART tai EMT, joudutaan viela lopuksi arvioimaan, onko se

MiCA:n soveltamisalaan kuuluva muu kryptovara, vai osin tai taysin saantelematon kryptovara.

MiCA:n soveltamisalaan kuuluminen muiden kryptovarojen kontekstissa vaatii edella esitettyjen
soveltamisalan rajausten valossa siis vahintaan seuraavat edellytykset: (1) CA ei ole NFT; (2) CA

tarjotaan maksua vastaan; (3) CA on siirrettavissa; (4) CA ei ole luotu automaattisesti osana kon-
sensusprosessia; (5) CA:n tarkoituksena ei ole ainoastaan paasy olemassa olevan tavaran tai pal-
velun tai noutoon; (6) CA lasketaan liikkeelle vahintaan osin keskitetysti ja tunnetun toimijan toi-

mesta; ja (7) CA:n laskee liikkeelle henkild, joka ei kuulu 2(2) artiklassa listattuihin toimijoihin.

135 Edellyttien, ettd kyseiset jasenvaltioiden keskuspankit toimivat toimivaltaisena rahaviranomaisena.
136 Tallaisia jarjestoja ovat johdanto-osan 12 resitaalin mukaisesti muun muassa Kansainvalinen valuutta-
rahasto ja Kansainvalinen jarjestelypankki, silld ne eivat aiheuta riskeja sijoittajansuojalle, markkinoiden
eheydelle, rahoitusvakaudelle, maksujarjestelmien moitteettomalle toiminnalle, rahapolitiikan valittymi-
selle tai rahapoliittiselle suvereniteetille.
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Koska soveltamisalaan kuulumisen maarittely koostuu nain monesta eri osa-alueesta, voidaan
kyseenalaistaa sellainen kirjallisuudessa usein esitetty tulkinta, jonka perusteella MiCA:n mukai-
nen kolmas kategoria muista kryptovaroista olisi tarkoitettu olemaan ikaan kuin "kaatoluokka”,
johon lokeroidaan kaikki kryptovarat, jotka eivat ole ART tai EMT."®’ Edellytyksia tarkemmin arvi-
oidessa huomataan, etta kyseinen kategoria tulee kattamaan vain spesifeja kryptovaroja, joiden-

kin yha melko varmasti valuen kaikkien saantelyverkostojen ohitse.

4.2.2 Asiakaslahtdisen yhteydenoton vaikutukset soveltamisalaan

Asiakaslahtdinen yhteydenotto (englanniksi reverse solicitation) on ollut EU:n rahoituslainsaa-
danndssa tuttu kasite jo erittdin pitkaan, vaikkakin varsinainen 1 tason lainsaadanndllinen pe-
rusta kyseiselle kasitteelle luotiin vasta MiFID Il:n my6ta."*® MiFID 1Il:n 42 A:ssa saadetaan sijoitus-
palveluiden tarjoamisesta asiakkaan yksinomaisesta aloitteesta. Silloin kun kolmanteen maahan
sijoittunut yritys tarjoaa sijoituspalvelua tai sijoitustoimintaa unioniin sijoittautuneelle yksityisasi-
akkaalle tai tietyille ammattimaisille asiakkaille, ei tdhan toimintaan tarvita toimilupaa niissa ti-

lanteissa, joissa palveluntarjoaminen on lahtenyt liikkeelle asiakkaan yksinomaisesta aloitteesta.

MIFID Il:n johdanto-osan 111 resitaalissa todetaan, etta sellaisessa tilanteessa, jossa kolmanteen
maahan sijoittautunut yritys hakee asiakkaita tai mainostaa sijoituspalveluja tai -toimintaa unio-
nin sisalla, ei palvelua tulisi katsoa tarjotuksi asiakkaan yksinomaisesta aloitteesta, vaikka asiakas
itse aloittaisikin yhteydenpidon itsendisesti. ESMA:n ndkemyksen mukaan mainostamisen kasit-
teen tulisi olla erittain laaja, minka vuoksi mainostamisella tarkoitetaan kaikkia ISP:n tai siihen
laheisesti liittyvan tahon luomia lehdistotiedotteita, internetmainostamista, lehtisid, puheluita

seka kasvotusten tapahtuvaa viestintad missaan muodossa.'*® Asiakaslahtoista yhteydenottoa

137 Ks. esim. Read - Diefenbach 2022, s. 21-22 seka Van der Linden - Shirazi 2023, s. 22. MiCA:n saantele-
maan kolmanteen kryptovararyhmaan viitataan usein englanninkielisella termilla "catch-all”, jonka voidaan
argumentoida ilmentavan virheellista nakdkulmaa tahan kategoriaan, silla soveltamisalaan kuuluvat muut
kryptovarat kuin ART:t tai EMT:t eivat tosiasiallisesti ole todennakoisesti [aheskaan "kaikki” muut kryptova-
rat, kuten soveltamisalan rajauksista voidaan nahda.

138 Skorpen 2023, s. 6-7.

139 ESMA 20233, s. 117.
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on kuitenkin sen lainsaadanndllisen aseman muodostumisen jalkeenkin ollut aarimmaisen han-
kalaa maaritella tasmallisesti. Kyseisen saantelyn tarkoituksena on todettu olevan se, etta poik-
keusta toimilupavaatimukseen voidaan soveltaa vain niissa tilanteissa, joissa unioniin sijoittunut
asiakas ilman ulkoisia vaikutuksia pyrkii itsenaisesti hakeutumaan kolmanteen maahan sijoittu-
neen ISP:n palveluiden piiriin. Kdytdanndssa ongelmaksi on muodostunut se, etta tata poikkeusta
on usein paadytty vaarinkayttamaan houkuttelemalla unioniin sijoittuneita asiakkaita hakeutu-

maan naennadisen itsenaisesti EU-lainsaadannon ulkopuolella toimivan ISP:n luokse.'°

MiCA:n 61 A:ssa saadetaan kryptovarapalveluiden tarjoamisesta asiakkaan yksinomaisesta aloit-
teesta. Kyseisen A:n 1 kohta on sisalldltaan vastaava kuin MiFID Il:n 42 A, mutta kryptovarojen
korkeariskisesta luonteesta johtuen saantelya on 2 kohdassa tasmennetty korostamalla sita,
ettei tallainenkaan yksinomaisesta aloitteesta alkanut yhteydenotto oikeuta kolmannessa
maassa toimivaa yritysta taman jalkeen markkinoimaan unioniin sijoittautuneelle asiakkaalle uu-
sia kryptovarojen luokkia tai kryptovarapalveluita, joista asiakas ei ollut itse tietoinen yhteytta ot-
taessaan. MiCA:n 61 A:a voidaankin siis luonnehtia tietynlaisena unioninsisaisena de facto mark-

kinointikieltona, joka kohdistuu kolmansiin maihin sijoittuneisiin kryptovarapalvelun tarjoajiin.'*'

MiCA:n 61(3) artiklan nojalla ESMA antaa toimivaltaisena viranomaisena ne ohjeet, joissa tas-
mennetaan niita tilanteita, joissa kolmannen maan yrityksen katsotaan tosiasiallisesti pyrkivan
hankkimaan unioniin sijoittautuneita tai unionissa olevia asiakkaita. Myds ESMA toteaa ohjeita
valmistellessaan, etta vaikka MiCA:n 61 A:a usein kuvaillaankin tietynlaisena poikkeuksena toimi-
lupavaatimukseen, tulisi sita tosiasiallisesti pitad ennemmin markkinointikieltona, jonka tarkoi-
tuksena on estaa saantelemattomien toimijoiden pyrkimyksia tarjota palveluitaan EU:n kansalai-
sille.”? ESMA korostaa sita, ettd markkinoinnin kasitetta tulisi tulkita mahdollisimman laajasti,
varsinkin verkossa tapahtuman toiminnan osalta, silla kryptovarat ja kryptovarapalvelut sijoittu-
vat kdytanndssa aina verkkoymparistdon. Markkinoinnin laajana tulkintana ESMA pitaa sita, etta

sen tulisi kattaa perinteisen markkinointiviestinnan lisaksi vahintaan internetbannerimainokset,

140 Skorpen 2023, s. 20.
41 Skorpen 2023, s. 22-23.
142 ESMA 2024, s. 10.
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sponsorointisopimukset seka internetvaikuttajien ja julkisuuden henkildiden kautta tapahtuvat
mainonnat.'* Tallainen maarittely siis luonteeltaan vaikuttaisi vastaavan hyvin pitkalti MiFID II:n
tulkinnassa kaytettyja vakiintuneita maaritelmia, vaikka kryptovarojen luonteen vuoksi verkko-

markkinoinnilla tuleekin olemaan korostunut merkitys MiCA:n 61 artiklaa tulkittaessa.

Merkittavin kysymys MiCA:n soveltamisalan kannalta on se, voidaanko jo Idahes vuosikymmenen
aikana syntyneita tulkintaohjeita ja vakiintuneita standardeja perinteisten rahoitusvalineiden
markkinoiden osalta ryhtya sellaisenaan soveltamaan myds kryptovarojen ja kryptovarapalvelui-
den markkinointiin? Painoarvoa on annettava sille, etta EU lainsaatajana on nimenomaisesti teh-
nyt sellaisen valinnan, jossa kryptovaroja saannelladn oman saantelykehikkonsa puitteissa,
vaikka vaihtoehtona olisi myds ollut laajentaa jo olemassa olevaa perinteisia rahoitusvalineita
koskevaa saantelya, kuten MiFID Il:ta, ottamaan huomioon myds CA:t. Tdman vuoksi voidaan
esittaa sellainen argumentti, etta kryptovara-alan ja perinteisten sijoituspalveluiden eroavaisuu-
den vuoksi MiFID II:n tulkinta apuna kdytetyt oikeuslahteet eivat valttamatta ainakaan suoraan

sellaisenaan sovellu MiCA:n tulkintaan riippumatta kyseisten saadésten samankaltaisuudesta.’*

Toisaalta kryptovarojen taustalla olevien teknologioiden hankalasti ymmarrettavasta luonteesta
johtuen voidaan tulevaisuudessa tormata sellaiseen ongelmaan, jossa viranomaiset eivat |6yda
tarpeeksi sellaista henkilostda, jolla on tarvittavan juridisen osaamisen lisaksi myds tarvittava
teknologinen ymmarrys, jonka avulla kryptovaramarkkinoiden ja perinteisten rahoitusvalineiden
markkinoiden eroavaisuuksia voidaan holistisesti arvioida. Tama saattaa johtaa siihen, etta
vaikka lainsaatajan alkuperaisena tarkoituksena olisikin ollut luoda sellainen saantelyverkosto,
jossa MiCA ja MIFID Il tavoittelevat samankaltaisia tavoitteita erilaisin tulkintametodein, paady-
taan silti sellaiseen lopputulokseen, jossa MiCA:n 61 artiklaa tulkitaan yksinomaisesti, tai vahin-

taankin merkittavin osin, jo olemassa olevien MiFID Il:n 42 A:n tulkintakannanottojen perusteella.

143 ESMA 2024, s. 10.
144 Skorpen 2023, s. 22-23.
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4.2.3 Kryptovarapalvelut ja niiden tarjoaminen

Kryptovarapalvelut maaritellaan MiCA:n 3(1)(16) A:ssa. Kyseisen A:n mukaan kryptovarapalve-
luita ovat kaikki seuraavat palvelut: (a) kryptovarojen sailytyksen tarjoaminen ja hallinnointi asi-
akkaiden puolesta; (b) kryptovarojen kaupankayntialustan yllapito; (c) kryptovarojen vaihto varoi-
hin; (d) kryptovarojen vaihto muihin kryptovaroihin; (e) kryptovaroja koskevien toimeksiantojen
toteuttaminen asiakkaiden puolesta; (f) kryptovarojen kohdennettu tarjoaminen; (g) kryptovaroja
koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittdminen asiakkaiden puolesta; (h) kryptova-
roja koskevan neuvonnan tarjoaminen; (i) kryptovaroja koskevan salkunhoidon tarjoaminen; ja
(j) kryptovarojen siirtopalvelujen tarjoaminen asiakkaiden puolesta. CASP on puolestaan maari-
telty MiCA:n 3(1)(15) A:ssa sellaiseksi oikeushenkiloksi tai muuksi yritykseksi, jonka ammatti- tai
liiketoimintana on yhden tai useamman kryptovarapalvelun tarjoaminen ammattimaisesti asiak-

kaille edellyttaen, etta kyseiselld palveluntarjoajalla on MiCA:n 59 artiklan mukainen toimilupa.

Huomionarvoista on se, ettd MiCA:n sisaltama lista kryptovarapalveluista on hyvin samankaltai-
nen kuin MiFID Il:n mukainen lista sijoituspalveluista, mika jalleen korostaa sita, etta lainsaatajan
tarkoituksena on ollut kayttaa kyseista direktiivia inspiraationa ja verrokkina MiCA:a laaties-
saan.' MiFID lI:n Liite I:n A osassa on listattuna MiFID ll:n soveltamisalaan kuuluvat sijoituspal-
velut ja -toiminta, joita ovat seuraavat palvelut: (1) yhta tai useampaa rahoitusvalinetta koskevien
toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittaminen; (2) toimeksiantojen toteuttaminen asiakkai-
den lukuun; (3) kaupankaynti omaan lukuun; (4) salkunhoito; (5) sijoitusneuvonta; (6) rahoitusva-
lineiden merkinnan ja/tai rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun jarjestaminen merkintatakauksen
perusteella; (7) rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun jarjestaminen ilman merkintatakausta; (8)
monenkeskisen kaupankayntijarjestelman yllapito; ja (9) organisoidun kaupankayntijarjestelman
yllapito. Sijoituspalveluita kryptovarapalveluihin verrattaessa huomataan valittomasti samankal-
taisuuksia. Nama samankaltaisuudet ovat ilmeisen tarkoituksenmukaisia, silla MiCA:n 60(3) A:n
mukaan MiFID Il:n nojalla erityisen toimiluvan saanut ISP voi tarjota sellaisia kryptovarapalve-

luita, joita pidetaan toimiluvan nojalla sallittuja sijoituspalveluita ja -toimintaa vastaavina.

145> Vondrackova - Hobza 2024, s. 92-93.
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Kryptovarapalveluissa ja sijoituspalveluissa on kuitenkin selkeitd eroavaisuuksia, joiden ei voida
selittaa johtuvan pelkastaan teknologisista eroavaisuuksista. Yksi merkittava eroavaisuus loytyy
kryptovaroja koskevaa neuvontaa sijoitusneuvontaan verrattaessa.'*® MiCA:n 81(1) A:n mukaan
kryptovaroja koskevaa neuvontaa tarjoavan CASP:n on arvioitava, soveltuvatko kryptovarapalve-
lut tai CA:t niiden mahdollisille asiakkaille huomioiden kokonaisvaltaisesti asiakkaiden osaami-
nen, kokemus ja tavoitteet seka riskinsietokyky. Sisalléltaan samankaltainen vaatimus sijoitus-
neuvonnan osalta 18ytyy MiFID Il:n 25(2) A:sta. MiFID Il:n 25(3)(2) A:n mukaan, jos ISP katsoo, etta
tuote tai palvelu ei ole asiakkaalle soveltuva, on sen varoitettava kyseista asiakasta. MiFID II:n
25(8) artiklan nojalla annetun komission delegoidun asetuksen ((EU) 2017/565)'’ 53(2)(c) artik-
lassa todetaan, etta sijoituspalveluyritys ei saa tarjota asiakkaalle ollenkaan minkaanlaista sijoi-

tusneuvontaa, jos se toteaa asiakkaan olevan soveltumaton sijoitusneuvonnan kohteeksi.

CASP:n on MiCA:n 81(13) A:n perusteella toimitettava asiakkaalle soveltuvuuden arvioinnin jal-
keen sahkoisessa muodossa oleva raportti, joka sisaltaa vahintaan ajantasaiset tiedot soveltu-
vuuden arvioimisesta seka yleiskatsauksen annetusta neuvonnasta. ESMA antaa MiCA:n 81(15)
A:n nojalla ohjeet, joissa tasmennetaan perusteita asiakkaan osaamisen ja patevyyden arvioin-
nille. ESMA toteaa ohjeita valmistellessaan, etta ohjeet perustuvat suurelta osin MiFID Il:n mukai-
siin linjauksiin, silla MiCA:n vaatimukset ovat luotu MiFID Il:n pohjalta.'*® ESMA:n esittdmissa oh-
jeissa todetaan, etta sopivuutta arvioidessaan CASP:n tulee jokaista suositusta tehdessaan var-
mistua siita, etta suositus soveltuu asiakkaalle huomioiden sen, ettd suositus voi olla myds kryp-

tovaran oston suosittelun lisdksi myos esimerkiksi suositus olla ostamatta jotakin kryptovaraa.'*

Sijoituspalveluyrityksen on siis havaittuaan asiakkaan soveltumattomuudesta sijoituspalveluneu-

vonnan kohteeksi kieltaydyttava tarjoamasta asiakkaalle mitdan neuvontaa. Kryptovarapalvelun

146 Vondrackova - Hobza 2024, s. 100.

47 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU
taydentamisesta sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestamista koskevien vaatimusten, toiminnan har-
joittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissa madariteltyjen kasitteiden osalta.

148 ESMA 2024, s. 20.

%9 ESMA 2024, s. 77.
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tarjoaja voi puolestaan ainakin teoreettisesti todeta, etta asiakkaalla ei ole riittavaa kykya sijoit-
taa kryptovaroihin, mutta kuitenkin jatkaa neuvonnan antamista esimerkiksi antamalla asiak-
kaalle sellaista neuvontaa, joka ohjaa asiakasta olemaan ostamatta kryptovaroja. On kuitenkin
mahdollista, etta saantelyn samankaltaisuuden vuoksi ESMA:n ohjeistusta tullaan tulkitsemaan
siten, ettei soveltumattomille asiakkaille saada antaa mitaan kryptovaroihin liittyvaa sijoitusneu-
vontaa, sillda muutoin voitaisiin tormata tilanteisiin, joissa asiakas menettaa merkittavia tuottoja

olemalla ostamatta jotakin kryptovaraa kryptovarapalvelun tarjoajan suosituksesta.

Kokonaisuudessaan kryptovarapalveluiden tarjoamista tullaan todennakdisesti kohtelemaan
MiCA:a soveltaessa hyvinkin samankaltaisesti kuin MiFID 1l:n mukaisia sijoituspalveluita nykyisin
kohdellaan, joten voimassaolevat menettelytavat ja oikeuskaytanto tulevat melko varmasti luo-
maan raamit sille, miten konfliktitilanteita Iahdetdan ratkomaan. MiCA:n ollessa asetus ja MiFID
ll:n direktiivi, seka yllamainittujen hienoisten eroavaisuuksien vuoksi, ei voida kuitenkaan asettaa

ennakko-odotukseksi sita, etta molempien saantelyiden tulkinta tulee olemaan tasmalleen sama.

4.3 Sahkorahatokeneiden saantely

4.3.1 Sahkorahatokeneiden liikkeellelasku ja yleis6lle tarjoaminen

MiCA:n 3(1)(10) A:n mukaan kryptovaran liikkeellelaskijalla tarkoitetaan sellaista luonnollista hen-
kiloa tai oikeushenkilda taikka muuta yritysta, joka laskee liikkeeseen kryptovaroja. MiCA:n IV
osaston 1 luvussa on saadetty niista vaatimuksista, jotka jokaisen EMT:n liikkeellelaskijan on tay-
tettava. MiCA:n 48(1) A:n mukaan EMT:n saa tarjota yleisolle vain, jos tarjoaja on kyseisen EMT:n
liikkeeseenlaskija, eika niita saa ottaa kaupankaynnin kohteeksi unionissa muutoin kuin liikkee-
seenlaskijan hakemuksen perusteella. Jos EMT viittaa jonkin jasenvaltion viralliseen valuuttaan,
katsotaan se MiCA:n 48(2)(2) A:n perusteella automaattisesti yleisélle unionissa tarjotuksi suo-
raan sen liikkeellelaskusta alkaen. Poiketen yllamainitusta, MiCA:n 48(1)(2) A:n nojalla myds muut
henkilot voivat tarjota sahkdrahatokenia yleisdlle tai hakea sen ottamista kaupankaynnin koh-

teeksi liikkeeseenlaskijan kirjallisella luvalla, jopa ilman minkaanlaista toimilupaa.
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EMT:n liikkeellelaskijalla tulee olla joko Cl:n tai EMI:n toimilupa, jotta liikkeellelaskija voi tarjota
EMT:a yleisdlle tai hakea sen ottamista kaupankdynnin kohteeksi. Ennen kuin toimilupavaltuu-
tettu liikkeellelaskija voi kuitenkaan edeta kyseisessa prosessissa, tulee sen julkaista MiCA:n 51
artiklan mukainen kryptovaran kuvaus, joka on asianmukaisesti annettu toimivaltaiselle viran-
omaiselle tiedoksi. Taman lisaksi ennen kuin liikkeellelaskijalaitos voi tarjota sahkérahatokenia
yleisolle tai hakea sen ottamista kaupankaynnin kohteeksi, on sen ilmoitettava toimivaltaiselle
viranomaiselle aikomuksestaan tehda nain vahintaan 40 tyopaivaa ennen kyseisen toimenpiteen
aloittamista MiCA:n 48(6) A:n nojalla. CA:n tarjoamisella yleisélle tarkoitetaan MiCA:n 3(1)(12) ar-
tiklan perusteella missa tahansa muodossa ja minka tahansa kanavan kautta henkilille suun-
nattua viestintaa, jossa tarjoamisen ehdoista seka tarjottavista kryptovaroista annetaan riittavat
tiedot, jotta mahdolliset haltijat voivat tehda paatéksen naiden kryptovarojen ostamisesta. Resi-
taalissa 28 tdsmennetaan kuitenkin, etta pelkkaa kaupankaynnin kohteeksi ottamista tai osto- ja

myyntihintojen julkaisemista ei itsessaan olisi pidettava CA:n tarjoamisena yleisolle.

MiCA:ssa ei ole suoraan maadritelty sita, mita kaupankaynnin kohteeksi ottamisen hakemisella
tarkoitetaan. Maaritelma voidaan kuitenkin luoda tarkastelemalla CA:n kaupankayntialustojen
yllapitoa koskevia saannoksia. MiCA:n 3(1)(18) A:n mukaan tallaisen kauppapaikan yllapidolla tar-
koitetaan sellaisen monenkeskisen jarjestelman hallinnointia, jossa jarjestelman ja sen saantojen
mukaisesti saatetaan yhteen kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intresseja tai helpotetaan
niiden yhteen saattamista siten, etta tuloksena on sopimus, jossa vaihdetaan kryptovaroja varoi-
hin taikka kryptovaroja muihin kryptovaroihin. Kaupankayntialustan yllapitajan on MiCA:n 76(2)
A:n nojalla varmistettava, etta kyseinen CA on kaupankayntialustan toimintasaantodjen mukainen
seka arvioitava sen soveltuvuutta ennen CA:n ottamista kaupankaynnin kohteeksi. Nain ollen,
hakemuksella kaupankaynnin kohteeksi ottamiseksi tarkoitetaan sita menettelya, jossa liikkeelle-

laskija pyrkii saamaan CA:nsa vaihdettavaksi unionissa toimivassa CA:n kaupankayntialustassa.

Toimilupavaatimukselle on asetettu myds toinen MiCA:n 48(4) A:sta |dytyva poikkeus, jonka mu-
kaan toimilupaa ei vaadita sellaiselta liikkeellelaskijalta, jolle on mydnnetty EMD:n 9(1) A:n mukai-
nen poikkeus laskea liikkeelle eM:a ilman toimilupaa. EMD:n 9(1) A:n mukainen valinnainen poik-

keus on jasenvaltiokohtainen, minka vuoksi voidaan pitaa jokseenkin kyseenalaisena sitg, etta
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MiCA saattaa tulevaisuudessa mahdollistaa sellaisen menettelyn, jossa liikkeellelaskijat etsivat
toimipaikakseen sellaisen jasenvaltion, jossa sovelletaan laajinta mahdollista poikkeusta EMD:n
soveltamisalaan. Suomessa EMD:n implementointi on paaosin tehty maksulaitoslailla, jonka 7 a
8:n mukaan sahkdista rahaa saa laskea liikkeelle ilman toimilupaa sellainen luonnollinen henkild
tai oikeushenkil®, jonka kotipaikka tai paakonttori on Suomessa, kunhan liikkeelle lasketun sah-
kdisen rahan arvo ei ylita 5:ta miljoonaa euroa. Suomessa on siis paadytty soveltamaan maaralli-
sesti suurinta EMD:n 9(1)(a) A:n mahdollistamaa poikkeusta ilman toimilupaa liikkeelle lasketta-
vaa sahkdista rahaa koskien. EMD:n johdanto-osan 16 resitaalissa todetaan olevan tarkoituksen-
mukaista, etta jasenvaltioille annetaan harkinnanvarainen mahdollisuus jattaa soveltamatta tiet-

tyja EMD:n saanndksia niissa tapauksissa, joissa liikkeelle lasketun eM:n maara on vahainen.

EMD:n poikkeusta voidaankin yleisella tasolla pitda perusteltuna, mutta MiCA:n kontekstissa on-
gelmalliseksi jasenvaltiokohtaisesti vaihtelevan saantelyn tekee se, ettei MiCA:ssa ole suoraan
vastaavaa poikkeamismahdollisuutta maaraltaan vahaisten EMT:n liikkeellelaskua koskien. Nain
ollen siis jopa maaraltaan vahdisesti sahkdrahatokeneita liikkeelle laskevan henkilén tulee hakea
sahkdisen rahan liikkeellelaskijalaitoksen toimilupaa niissa tilanteissa, joissa kansallinen sahko-

rahadirektiivin implementaatio ei mahdollista sahkoisen rahan liikkeellelaskua ilman toimilupaa.

Tama ratkaisu vaikuttaa MiCA:n ration vastaiselta, silla ART:n osalta poikkeus toimilupavaatimuk-
seen on sisdllytetty sellaisenaan suoraan MiCA:n 16(2) A:n, jonka mukaan toimilupaa ART:n ylei-
solle tarjoamiseen taikka sen kaupankaynnin kohteeksi ottamisen hakemiseksi ei tarvita sellai-
sissa tilanteissa, joissa ART:n keskimaarainen liikkeessa oleva arvo ei koskaan ylita 5:ta miljoonaa
euroa, tai jos sita tarjotaan kohdennetusti ainoastaan kokeneille sijoittajille, jotka ovat ainoita
henkilditd, jotka voivat pitaa kyseista ART:a hallussaan. MiCA:n 5 resitaalissa tuodaan esille se,
ettd unionin yleisen kehyksen puuttuminen voisi johtaa saantelyn hajanaisuuteen, mika osaltaan
saattaa vaaristaa kilpailua sisamarkkinoilla. Jos markkinat kehittyvat sellaiseen suuntaan, jossa
on tilaa ja tarvetta maaraltadan vahaisten EMT:n luomiselle, saattaa jasenvaltioiden EMD:n vaihte-
leva implementointi johtaa vaaristyneeseen kilpailuasetelmaan sisamarkkinoilla, mika on juuri

yksi niista ongelmista, jota asetuksentasoisella saantelylla on pyritty ratkaisemaan.
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MiCA:a valmisteltaessa ensimmaisen esitysluonnoksen 43(2) A:ssa oli alkuperaisesti mukana
EMT:lle vastaava poikkeus kuin ART:lle, jonka mukaan toimilupaa ei tarvita sellaisessa tilan-
teessa, jossa keskimaarainen liikkeessa oleva arvo ei ylita 5:td miljoonaa euroa tai, jos EMT:a tar-
jotaan tietyin edellytyksin kokeneille sijoittajille. Toisaalta kyseisen A:n 2 kohdan 2 alakohdassa
oli my6s esitysluonnoksessa mainittuna se, etta jos jasenvaltio on asettanut EMD:n nojalla 5:ta
miljoonaa euroa pienemman kynnysarvon poikkeuksen soveltamiselle, sovelletaan kyseista ar-
voa.” Nain ollen, varsinaisessa hyvaksytyssa asetuksessa on paadytty erilaista sanamuotoa
kayttaen kaytanndssa samaan lopputulokseen kuin esityksessa, vaikka asetuksella tavoiteltavien
seurausten nojalla halutut vaikutukset olisi todennakdisesti saatu tehokkaammin aikaan pita-

malla esitysluonnoksen 43 artiklan sisalté muutoin sellaisenaan, ilman 2 kohdan 2 alakohtaa.

Yhteenvetona voidaan kuitenkin todeta, etta EMT:n saa luoda ja laskea liikkeelle EMD:n mukai-
sesti toimiluvan saanut EMI, taikka mika tahansa toimilupavaltuutettu Cl, mutta EMT:n tarjoami-
nen yleisélle, tai sen hakeminen kaupankaynnin kohteeksi ottamiseksi EU:ssa, saadaan aloittaa
vasta sen jalkeen, kun asianmukainen kryptovaran kuvaus on julkistettu ja toimitettu toimivaltai-
selle viranomaiselle seka kyseiselle viranomaiselle on annettu tiedoksi aikomus yleisdlle tarjoa-
misesta tai kaupankaynnin kohteeksi hakemisesta vahintaan 40 ty6paivaa ennen kyseisen toi-
menpiteen aloittamista MiCA:n saanndsten mukaisesti. Poikkeuksena toimilupavaatimukseen
ovat ne tilanteet, joissa yleisélle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi hakemisen hoitaa liik-
keellelaskijan kirjallisella suostumuksella valtuutettu tarjoaja seka ne tilanteet, joissa kansallisen
sahkorahadirektiivin implementoinnin nojalla saadaan tarjota sahkdista rahaa ilman toimilupaa,
vaikkakin naista poikkeuksista riippumatta kryptovaran kuvaus tulee aina julkistaa asianmukai-

sesti ennen yleisolle tarjoamista tai kaupankaynnin kohteeksi hakemista.

MiCA:n 48(3) A:n perusteella EMT:t katsotaan sahkdiseksi rahaksi, minka vuoksi niihin sovelle-
taan suurinta osaa EMD:n Il ja lll osastoista. Nain ollen, EMT:n edellytyksia arvioitaessa tulisi 1ah-

tea liilkkeelle eM:n edellytysten arvioinnista. Sahkoiselld rahalla tarkoitetaan sellaista raha-arvoa,

150 COM(2020) 593 final 2020/0265(COD), Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kryptovaro-
jen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta.
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joka on tallennettu sahkadisesti tai magneettisesti sahkdisen rahan liikkeeseenlaskijalle suoritet-
tua rahamaaraa vastaan maksutapahtumien tekemista varten ja jonka yksi tai useampi henkild
on sitoutunut hyvaksymaan maksuksi. Jotta nama edellytykset tayttava raha-arvo voisi kuitenkin
varsinaisesti tulla kohdelluksi séanneltyna eM:na, tulee sen tayttaa useita muita edellytyksia,
jotka liittyvat paaosin eM:a vastaan toimilupavaltuutetulle liikkeellelaskijalle suoritetun rahamaa-
ran hallinnointiin ja eM:n lunastettavuuteen. Sahkoisen rahan liikkeellelaskijalaitoksen organi-
saatiorakenne seka henkil6ston luotettavuus ja soveltuvuus ovat myos merkittavassa roolissa
toimiluvan hakemisen ja toiminnan jarjestamisen kannalta. Tassa tutkielmassa aihealueen ra-

jauksen vuoksi toimiluvan hakemista ja henkildston vaatimuksia ei kuitenkaan kasitella.""

EMD:n 11 A:n mukaan sahkdisen rahan liikkeeseenlaskun tulee aina tapahtua nimellisarvon mu-
kaan ja sahkoisen rahan haltijalla on mina hetkena tahansa oltava mahdollisuus lunastaa halti-
jan hallussa olevan sahkoisen rahan rahallinen arvo takaisin sen liikkeellelaskijalta. Sdhkoisen
rahan liikkeellelaskijalla on 11(3) ja 11(4) A:n nojalla oikeus peria maksu sahkdisen rahan lunas-
tuksesta edellyttaen, ettd maksu on oikeassa suhteessa todellisesti aiheutuneisiin kustannuksiin
nahden ja, etta kyseisesta maksusta on selkeasti ilmoitettu siina sopimuksessa, joka on tehty liik-
keellelaskijan ja haltijan valilla. Maksua lunastamisesta saadaan kuitenkin peria vain niissa tilan-
teissa, joissa lunastamista pyydetaan ennen sopimuksen paattymista, yli vuosi sen paattymisen

jalkeen, tai kun haltija paattaa sopimuksen ennen paattymispaivaa lunastuksen yhteydessa.

MiCA:ssa on hieman poikettu EMD:sta ja luotu asetuksentasoisesti suoraan sovellettavat edelly-
tykset EMT:n lunastettavuudelle, vaikka ne sisalldltadan vastaavatkin pitkalti EMD:n edellytyksia.
MiCA:n 49(2) A:n mukaan EMT:n haltijoilla katsotaan olevan niiden liikkeellelaskijoihin kohdistuva
saatava.'>? Kuten sahkoinen raha, myés EMT on laskettava liikkeeseen nimellisarvon mukaan ja

liikkeellelaskijan on milloin tahansa lunastettava se haltijan pyynnosta nimellisarvon mukaan

151 Ks. toimiluvan hakemisen edellytyksista ja henkil6stoon kohdistuvista vaatimuksista mm. maksulaitos-
lain 3 ja 4 luvut seka Finanssivalvonnan Maaraykset ja ohjeet 8/2016 5 luku.

152 Velvoiteoikeudelliselta muodoltaan séhkorahatokenin hallussapidon voidaan siis tietylla tapaa katsoa

muodostavan samankaltaisen asetelman kuin pankkitilien kohdalla muodostuu pankin ja tilinhaltijan va-

lille. Ks. esim. jakso 2.2.1 seka Wuolijoki 2023, s. 173-174.
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maksamalla haltijalle EMT:n rahallinen arvo muina varoina kuin sahkdisena rahana. Lunastetta-
vuutta koskevat ehdot tulee sisallyttaa helposti havaittavalla tavalla liikkeellelaskijan julkaise-
maan kryptovaran kuvaukseen eika lunastamisesta saada pyytaa maksua kuin ainoastaan sellai-
sissa liikkeellelaskijan toimintaa uhkaavissa tilanteissa, jotka kuuluvat 46 artiklan soveltamis-
alaan. EMT:n "pakkolunastuksesta” aarimmaisissa poikkeustilanteissa on laadittava MiCA:n 55

A:n nojalla lunastettavuussuunnitelma, jota kasitelldaan tarkemmin myéhemmin jaksossa 4.3.3.

Huomionarvioinen kohta EMT:n liikkeeseenlaskua ja lunastettavuutta arvioitaessa on MiCA:n
49(4) A:n sanamuoto, jonka mukaan EMT tulee lunastaa kayttamalla maksuvalineena muita va-
roja kuin séhkoistd rahaa. Varojen on MiCA:n 3(14) A:n mukaan maaritelty tarkoittavan PSD2:n
4(25) A:ssa maariteltyja varoja, joita ovat setelit ja metallirahat seka tiliraha. PSD2:ssa ei kuiten-
kaan maaritella sita, mita tilirahalla tarkoitetaan. EKP:n mukaan tiliraha voitaisiin maaritella esi-
merkiksi siten, etta silla tarkoitetaan niita talletusten saldoja, jotka ovat luottolaitosten tai kes-
kuspankin tililla.”>® Vakiintuneen kaytannon ja EKP:n tulkinnan perusteella voidaan pitaa melko
todennakdisena sita, etta EMT:n lunastamiseen tullaan paaasiallisesti kayttamaan perinteisia
pankkitileille sdildttyja rahavaroja, mutta varsinaisen lainsaadannéllisen maaritelman puutteen
vuoksi on myds mahdollista, ettd EMT:n lunastettavuuden yhteydessa joudutaan kamppaile-

maan sen kanssa, miten muut varat kuin sahkdinen raha tullaan varsinaisesti maarittelemaan.

EMT:n liikkeellelaskijat eivat saa MiCA:n 50(1) A:n mukaan myontaa korkoa EMT:lle. Koroksi kat-
sotaan MiCA:n 50(2) A:n nojalla mika tahansa korvaus tai muu hallussapitoajan kestoon liittyva
etuus, kuten esimerkiksi korkoa vastaavat nettokorvaukset, tai liikkeellelaskijalta taikka sen lahei-
seltad kolmannelta osapuolelta saatavat alennukset. Téma vastaa paadasiallisesti EMD:n 12 A:sta
|6ytyvaa sahkoista rahaa koskevaa koronmyontamiskieltoa', ollen kuitenkin sita tiukempi. N&in
ollen, EMT:n liikkeellelaskijan on siis laskettava EMT liikkeelle siten, etta niita vastaan vastaanote-

taan nimellisarvoa vastaava rahamaarg, jota sailétaan lunastukseen saakka, jolloin tasmalleen

153 Euroopan keskuspankki 2006, s. 14.
154 Korkokieltoa kasitellaan lisaa jaksossa 5.3.
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sama maara palautetaan EMT:n haltijalle ilman minkaanlaisia muutoksia alkuperaiseen maa-

raan, ellei liikkeellelaskija saa peria maksua poikkeuksellisesti MiCA:n 46 A:n nojalla.

Luottolaitosdirektiivin (2013/36/EU, CRD)'** 33 A:n mukaan toimiluvan saanut Cl saa harjoittaa
CRD:n | liitteessa lueteltuja toimia joko suoraan tai perustamalla sivuliikkeen, edellyttaen, etta
toimilupa kasittaa nama toimet. Koska Liitteen | 15 kohdassa mainittu sahkoisen rahan liikkee-
seenlasku voi siis sisdltya Cl:n toimilupaan, Cl:lla tyypillisesti on oikeus laskea liikkeelle sahkoista
rahaa. Tasta syysta MiCA:n mukaisia EMD:n pohjautuvia liikkeellelaskijaan kohdistuvia edellytyk-
sia ei sovelleta luottolaitoksiin. Tutkielman aihealueen rajauksen vuoksi luottolaitosten toimintaa
koskevia edellytyksia ei tassa jaksossa kasitella tarkemmin, silla luottolaitoksia koskevat vaati-
mukset ovat tiukempia kuin sahkérahayhteiséita koskevat vaatimukset, minka vuoksi vahim-

maisedellytykset tayttava sahkdrahatokeneita liikkeelle laskeva toimilupavaltuutettu on siis EMI.

EML:in sovelletaan EMD:n mukaisia saanndksia liiketoiminnan harjoittamisesta ja vakauden val-
vonnasta. EML:lIa tulee siis olla alkupadaomana omia varoja EMD:n 4 A:n mukaisesti vahintaan
350 000 euroa. MLL:n 27 §:n 2 momentin mukaan EMI:n alkupadgoma voi koostua osakepaa-
omasta, osuuspadomasta, peruspaaomasta tai yhtiopanoksesta. EMD:n 5(3) A:ssa saddetaan,
ettd omien varojen lisaksi EMI:lla on toiminnan jatkuessa oltava omia varoja eM:n liikkeeseenlas-
kua ja lunastettavuutta varten vield lisaksi vahintaan 2% keskimaarin liikkeessa olevasta sahkai-
sesta rahasta. Tama vaatimus on implementoitu MLL:n 30 a 8:lla, jonka mukaan keskimaaralla
tarkoitetaan kuuden edeltavan kalenterikuukauden aikana viimeisen kalenteripaivan lopussa liik-
keessa olevan eM:n takaisinmaksuvelvollisuuden keskiarvoa. Nain ollen, EMI:n omien varojen
maara tulee aina olla vahintaan 2% liikkeelle lasketun eM:n maarasta lisattyna 350 000 eurolla.
Jotta EMI voi toimia vaatimustenmukaisesti, tulee sen noudattaa EMD:n 7 A:n mukaisia velvoit-

teita vastaanotettujen varojen asianmukaisesta suojaamisesta. EMD:n 7(1) A:n mukaan liikkee-

155 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta
seka direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta.
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seen laskettua eM:a vastaan vastaanotetut varat on suojattava jo kumotun ensimmaisen maksu-
palveludirektiivin (2007/64/EY)'*® 9 A:n 1 ja 2 kohtien mukaisesti. Ensimmaisen maksupalveludi-
rektiivin 9(1) A:n mukaan vastaanotetut varat voidaan suojata kahdella eri tavalla; EMI voi joko

suojata varat itse, tai sijoittaa ne soveltuvan vakuutuksen tai muun vastaavan takauksen piiriin.

EMI:n paattaessa suojata varat itse, tulee sen tulee ensinnakin varmistua siitd, etta vastaanotetut
varat tulevat aina sailytetyksi sen henkilén lukuun, jolta ne on vastaanotettu ilman, ettd ne mis-
saan vaiheessa sekoittuvat kenenkaan muun henkilén varoihin, joita ovat myds EMI:n omat va-
rat. Vastaanotetut varat on joko talletettava luottolaitoksessa olevalle erilliselle (asiakasvarajtilille

tai sijoitettava kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen'’

maarittelemaan turvalliseen, likvidiin ja
vahariskiseen varallisuuteen (high-quality liquid assets, HQLA). Taman jalkeen varat on suojat-
tava kansallisen lainsaadannén mukaisesti siten, etta erityisesti maksukyvyttémyystapauksia en-
nakoiden painotetaan niiden henkildiden etua, joiden lukuun vastaanotettuja varoja sailotaan.
Jos EMI puolestaan paattaa suojata varat vakuutuksella tai muulla vastaavalla takauksella, tulee
varmistua siita, etta tallaisen vakuutuksen tai takauksen antaa sellainen vakuutusyhtio tai luotto-
laitos, joka ei kuulu EMI:n kanssa samaan ryhmaan ja etta vakuutuksen kattama summa vastaa

summaa, joka tulisi vakuutuksen tai muun vastaavan takauksen puuttuessa erotettavaksi ja mak-

settavaksi niissa tilanteissa, joissa EMI ei kykene tayttamaan taloudellisia velvoitteitaan.

EMD:n mukainen suojaamisvaatimus on Suomessa implementoitu MLL:n 26 8:113, jonka 1 mo-
mentin mukaan vastaanotetut asiakasvarat tulee sailyttaa niin, ettei ole vaaraa niiden sekoittu-
misesta toiselta eM:n haltijalta vastaanotettuihin varoihin, taikka toisen PSP:n tai maksulaitoksen
varoihin. Vastaanotetut varat on talletettava tilille keskuspankkiin, talletuspankkiin, tai muussa
valtiossa toimiluvan saaneeseen talletusten vastaanottamiseen oikeutettuun luottolaitokseen,

taikka sijoitettava HQLA:n tai muihin sijoituskohteisiin, jotka maaritellaan Finanssivalvonnan

136 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/64/EY maksupalveluista sisamarkkinoilla, direktii-
vien 97/7/EY, 2002/65/EY, 2005/60/EY ja 2006/48/EY muuttamisesta ja direktiivin 97/5/EY kumoamisesta.
57 MiCA:ssa maarittelevana viranomaisena toimii kansallisten viranomaisten sijasta 38(5) artiklan nojalla
EPV.
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maarayksien perusteella. Maksulaitoslain 26 §:n 2 momentissa saadetdaan mahdollisuudesta suo-

jata asiakasvarat myos vakuutuksella tai takauksella edelld mainitun mukaisesti.

EMT:a vastaan vastaanotettujen varojen sijoittamisen yhteydessa MiCA:ssa poiketaan jalleen hie-
man EMD:sta. MiCA:n 54 A:n nojalla EMD:n 7(1) A:n mukaisesti suojattujen varojen on taytettava
lisaksi viela kaksi vaatimusta: a) vahintaan 30 prosenttia vastaanotetuista varoista on aina oltava
talletettuna erillisille tileille luottolaitoksissa; jolloin b) loput varat voidaan sijoittaa HQLA:n
MiCA:n 38(1) A:n mukaisesti, kunhan ne maaraytyvat samalla valuutalla kuin EMT:n referenssina
oleva virallinen valuutta. Nain ollen, kun EMI sijoittaa osan EMT:a vastaan vastaanottamista va-
roistaan, saa se sijoittaa niita ainoastaan HQLA:n"%, Sijoitukset on tehtava siten, etta ne voidaan
realisoida nopeasti minimaallisin kielteisin hintavaikutuksin. Luottolaitosten puolestaan tulee

noudattaa varoja sijoittaessaan luottolaitosdirektiivin ja vakavaraisuusasetuksen saantelya.

Edella tassa jaksossa esitetyn perusteella yhdesta virallisesta valuutasta arvonsa johtavat SC:t
katsotaan siis varsinaisesti vaatimustenmukaisiksi EMT:ksi vasta silloin, kun ne tayttavat EMD:ssa
eM:lle ja MiCA:ssa EMT:lle asetetut vaatimukset. Lisaksi niiden liikkeeseenlaskijan tulee olla toi-
milupavaltuutettu ja sen tulee huolehtia EMT:n asianmukaisesta lunastettavuudesta seka asia-

kasvarojen suojaamisesta ja hallinnoinnista. Seuraavaksi tdsmennetaan MiCA:n alaisia HQLA:a

4.3.2 Vastaanotettujen varojen sijoittaminen ja EU:n talletussuojan soveltaminen

MiCA:n 38(1) A:n mukaan ne ART:n liikkeellelaskijat, jotka sijoittavat osan omaisuusreservistaan,
saavat sijoittaa varojaan ainoastaan erittain likvideihin rahoitusvalineisiin, joissa on minimaali-
nen markkinariski, luottoriski ja keskittymariski, eli siis HQLA:n. MiCA:n 54(a) A:n mukaan EMT:a
vastaan vastaanotettujen varojen sijoittamiseen sovelletaan mutatis mutandis MiCA:n 38(1) A:a

EMD:n 7 A:n ohella. Merkittavien EMT:n liikkeellelaskijoihin sovelletaan MiCA:n 58(1)(a) A:n no-

138 MiCA:n 38(5) A:n mukaan EPV laatii yhteistydssa ESMA:n ja EKP:n kanssa komission hyvaksymat tekniset
sadntelystandardit MiCA:n mukaisten HQLA:n maarittelemiseksi.
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jalla erityisia lisavelvollisuuksia, joiden vuoksi niihin sovelletaan suoraan MiCA:n 38 A:a sellaise-
naan EMD:n 7 A:n vaatimusten sijasta. Koska Cl:n ei sovelleta EMD:a, ei niihin mydskaan sovel-
leta kyseisia MiCA:n saanndksia. MiCA:n 38(5) A:n nojalla EPV laatii ESMA:n ja EKP:n kanssa yh-
teistydssa luonnokset teknisiksi saantelystandardeiksi, joissa tdsmennetaan sita, mita HQLA:lla
tarkoitetaan MiCA:a sovellettaessa. Talla saantelystandardilla tulee olemaan korostunut merkitys
EMT:n markkinoille, silla erittain merkittava osuus alan toimijoiden voitoista, joilla liiketoiminta
mahdollistetaan, syntyy niista koroista, joita saadaan sijoittamalla vastaanotettuja varoja. Cl:n

likviditeettivaatimuksista saadetaan CRR:ssa ja CRD:ssa, joita sivutaan hieman jaksossa 4.3.5.

EPV:n luonnoksen mukaan ART:a ja EMT:a vastaan vastaanotettuja varoja saadaan sijoittaa vain
HQLA:n siita syysta, etta kyseisten tokeneiden haltijoilla tulee milloin tahansa olla oikeus lunas-
tukseen. Taman oikeuden vuoksi liikkeellelaskijan tulee olla kykeneva palauttamaan vastaanote-
tut varat jopa sellaisissa markkinoiden stressitilanteissa, joissa suurin osa haltijoista vaatii lunas-
tusta samaan aikaan. Liikkeellelaskijalla on myds velvollisuus yllapitaa sellaista hajautettua omai-
suuserien ryhmaa, jonka perusteella liikkeelle lasketut ART:t tai EMTt sdilyttavat vakaan arvon
suhteessa siihen varallisuuteen tai omaisuuseriin, joihin ne viittaavat.">® EPV toteaa, etta reser-
viomaisuuden koostumus ja hallinnointi ovat avainasemassa mahdollistamassa sita, etta lunas-

tustilanteessa varat voidaan likvidoida nopeasti ja markkinahintaa vastaavasta arvosta.

Samalla EPV myds toteaa, etta niin sanotussa "palomyyntitilanteessa”, jossa liikkeellelaskijalta lu-
nastetaan massiivisia maaria tokeneita samaan aikaan ja se joutuu myymaan akkindisesti suuren
osan hallinnoimistaan rahoitusvalineista kattaakseen lunastukseen kuluvat varat, voi aarimmai-
sena seurauksena olla jopa koko rahoitusvalineiden markkinoiden horjuminen, minka vuoksi on
tarkeda maaritella tarkasti se, millaisiin HQLA:n varat saadaan sitoa, jotta valtyttaisiin mahdolli-
simman tehokkaasti markkinoiden volatiliteetilta.’®® Vaikka EPV ei sitd suoraan mainitsekaan, tar-

koituksena on todennakoisesti |10ytaa tasapaino markkinoiden luotettavuuden ja vakauden seka

139 Euroopan pankkiviranomainen 2023a, s. 6.
' Euroopan pankkiviranomainen 2023a, s. 7.
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mahdollisimman suuren tuotto-odotuksen valilla, silla ilman vahintaan liiketoiminnan kuluja vas-

taavia tuottoja toimijat eivat luonnollisestikaan voi toimia markkinoilla.

EPV kayttaa apuna HQLA:n maaritelmassa muun muassa MiFID 1l:n ja CRR:n mukaisia rahoitus-
valineen maaritelmia seka MiCA:n 39(2) ja 49(4) artikloita, joiden mukaan ART:t tulee aina olla lu-
nastettavissa niiden ostovaluutalla ja EMT:t samalla valuutalla kuin niiden nimellisarvo.'®' Ensim-
mainen HQLA, jonka EPV luokittelee MiCA 38(1) artiklan mukaiseksi on CRR:n nojalla annetun ko-
mission delegoidun asetuksen ((EU) 2015/61, CRR ala-asetus)'®® 10 artiklan mukaiset tason 1 va-
rat, joihin ei voi kohdistua arvonalenemaa lunastuksen yhteydessa.'®® Kyseisessa delegoidussa
asetuksessa tason 1 varat ovat luokiteltu olemaan kolikoiden ja seteleiden lisaksi paaasiassa sel-
laisia varoja, jotka edustavat saatavia tai takauksia keskuspankeilta tai keskushallinnoilta, olet-

taen ettd nama saatavat ovat milloin tahansa likvidoitavissa myds stressikausien aikana.

EPV korostaa sita, ettd HQLA:a tarkastellessa tulee ottaa huomioon myds se, etta ART:n osalta
tokenin arvon taustalla olevien omaisuuserien arvo voi heitelld huomattavasti, jolloin omaisuus-
reservin tulisi kyeta vastaamaan tata arvon muuttumista. Tilanne ei ole sama EMT:n osalta, silla
ne saavat arvonsa vain yhdesta valuutasta, mutta talléinkin omaisuusvarastojen tulee vastata
vahintaan liikkeelle laskettujen EMT:n yhteenlaskettua arvoa.'® EPV:lla on myos MiCA:n 38(5)(2)
A:n mukaan velvollisuus kehittaa tarkoituksenmukaisia raja-arvoja keskittymavaatimusten maa-
rittamiseksi. Naiden raja-arvojen tarkoituksena on maaritella sita, kuinka suuri osuus liikkeelle-
laskijan varoista saa olla sidottuna mihinkin rahoitusvalineryhmaan. Tasta syysta EPV ehdottaa
luonnoksessaan kiinteita rajoja siten, etta liikkeellelaskijan sijoitetuista varoista enintaan 5 pro-
senttia saadaan sitoa osakkeisiin tai CA:n, enintaan 35 prosenttia sellaisiin CRR:n mukaisiin tason
1 varoihin, joiden arvo ei voi alentua niita lunastettaessa seka enintaan 10 prosenttia sellaisiin

CRR:n mukaisiin tason 1 varoihin, jotka koostuvat erittdin laadukkaista velkakirjoista.'®

11 Euroopan pankkiviranomainen 2023a, s. 9.

162 Komission delegoitu asetus (EU) 2015/61 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
575/2013 taydentamisesta luottolaitosten maksuvalmiusvaatimuksen osalta.

'3 Euroopan pankkiviranomainen 2023a, s. 17.

14 Euroopan pankkiviranomainen 2023a, s. 17.

16> Euroopan pankkiviranomainen 2023a, s. 18.
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Teknisen saantelystandardin luonnoksessa on paadytty sellaiseen maaritelmaan, jonka mukaan
HQLA:lla tarkoitetaan sellaisia rahoitusvalineitd, jotka tayttavat kaikki seuraavat edellytykset: a)
ne ovat CRR:n 7 A:n mukaisia; b) ne ovat CRR:n 8 A:n mukaisia; ja ¢) ne kuuluvat johonkin maini-
tuista CRR ala-asetuksen mukaisista rahoitusinstrumenteista, joita ovat EMT:n tapauksessa (i) ta-
son 1 rahoitusinstrumentit, joilla ei ole ollenkaan arvonalenemaa lunastustilanteessa, seka tason
1 rahoitusinstrumentit, jotka koostuvat erittain laadukkaista velkakirjoista (ii). Jos kyseessa on
sellainen ART, joka ei johda arvoaan virallisesta valuutasta, saadaan varoja sijoittaa myds niihin

omaisuuseriin, joista kyseinen ART saa arvonsa, tai naitd omaisuuseria vastaaviin luokkiin (iii)."®®

EU:ssa on voimassa yhdenmukaistettu saantely talletusten vakuusjarjestelmista, josta saannel-
laan talletussuojadirektiivissa (2014/49/EU, DGSD)'®’. Talletusten vakuusjarjestelmalla (jatkossa
talletussuojajarjestelma) tarkoitetaan DGSD:n 2(1) A:n mukaan (a) lakisaateisia talletussuojajar-
jestelmia; (b) virallisesti tunnustettuja sopimusperusteisia talletussuojajarjestelmia; ja (c) viralli-
sesti tunnustettuja laitosten suojajarjestelmia. Yleinen talletussuoja syntyy EU:n sisalla toimiville
talletuksia vastaanottaville luottolaitoksille'® DGSD:n 4(3) A:ssa saadetysta velvollisuudesta liittya
talletussuojajarjestelmaan’®. Nykyinen versio talletussuojadirektiivistd on luotu siita syysta, etta
vuoden 2008 finanssikriisin yhteydessa tormattiin erittdin merkittaviin talletussuojaa koskeviin

epavarmuuksiin, joita korostivat saantelyn eroavaisuudet jasenvaltioiden sisalla.'”®

DGSD:n 2(3) A:n mukaan talletuksella tarkoitetaan sellaista saatavaa, joka syntyy tilille jatetyista
varoista tai valiaikaisista maksujen siirroista tavanomaisessa pankkitoiminnassa, edellyttaen, etta
Cl:n tulee maksaa tallainen saatava takaisin sovellettavan lain ja sopimusehtojen nojalla. Tietyt

saatavat jaavat kuitenkin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle. Muutoin DGSD:n 2(3) A:n edelly-

1% Euroopan pankkiviranomainen 2023a, s. 19-20.

17 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/49/EU talletusten vakuusjarjestelmasta.

168 Talletuksia vastaanottaviin luottolaitoksiin viitataan myos usein termilla "talletuspankki”.

169 Erilaisia talletussuojajarjestelmia ja niiden toimintaa seka toiminnan edellytyksia ei ole tarkoituksenmu-
kaista kasitella taman tutkielman kontekstissa. Ks. lisda aiheesta esim. Poulle ym. 2024.

70 poulle 2024, s. 150-151.
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tykset tayttavaa saatavaa ei kohdella talletuksena, jos: a) sen olemassaolo voidaan todistaa aino-
astaan rahoitusvalineelld, joka ei ole sellainen saastoétuote, josta on todisteena nimetylle henki-
16lle kuuluva talletustodistus'”’; b) pddomaa ei voida maksaa takaisin nimellisarvon mukaisesti;
tai c) padoma voidaan maksaa nimellisarvosta vain luottolaitoksen tai kolmannen osapuolen an-
taman erityisen vakuuden tai sopimuksen perusteella. Tallettajalla tarkoitetaan DGSD:n 2(6) A:n

nojalla talletuksen omistajaa tai yhteistilin tapauksissa talletuksen jokaista osaomistajaa.

DGSD:n 6(1) artiklan mukaan talletussuojan maara niissa tapauksissa, joissa talletuksia ei kyeta

maksamaan,'’?

on saman tallettajan osalta 100 000 euroa. Tasta maarasta poiketaan DGSD:n
6(2) artiklassa, jonka mukaan suojan tason tulee olla suurempi vahintaan kolme ja enintdan 12
kuukautta siita, kun seuraavat talletukset ovat tulleet hyvitetyksi tai laillisesti siirrettaviksi: a) yksi-
tyisiin asuinkiinteistokauppoihin liittyvat talletukset; b) sellaiset talletukset, jotka tayttavat tietyt
kansallisessa lainsdadannossa vahvistetut sosiaaliset tarkoitukset ja liittyvat erityiseen elamanta-
pahtumaan, kuten kuolemaan tai elakkeelle siirtymiseen; ja c) sellaiset talletukset, jotka tayttavat

kansallisessa lainsdadannossa vahvistetut tarkoitukset ja perustuvat vakuutussuorituksiin taikka

rikoksesta aiheutuneiden vahinkojen tai vaaran tuomion perusteella suoritettuihin korvauksiin.

Suomessa DGSD on implementoitu rahoitusvakauslailla. Rahoitusvakauslain 1 kappaleen 3 §:n 1
momentin 15 kohdan mukaan tallettajalla tarkoitetaan talletussopimuksessa tilinomistajaksi
merkittya henkiloa tai useamman henkilon yhteenliittymag, jollei 2 momentista muuta johdu. Ky-
seista saanndsta sovellettaessa tallettajana kuitenkin pidetdaan 2 momentin mukaan sit3, jolle ti-
lilld olevat varat kuuluvat silloin, kun tilia kaytetdan muiden kuin tilinomistajille kuuluvien varojen
sailyttdmiseen. Sahkdrahatokeneita vastaan otetut varat tule aina olla sailytettyna sen henkilén
lukuun, jolta ne on vastaanotettu. Nain ollen, tulisi kyseisia henkiloita pitaa rahoitusvakauslain

mukaisina tallettajina, riippumatta siita, onko tilinomistajaksi merkittyna EMI vai asiakas.

71 Tallainen saastotuote tulee myds olla ollut olemassa viimeistaan 2.7.2014, joten kyseisen paivan jalkeen
luotuja saastotuotteita ei koskaan kohdella talletussuojadirektiivin mukaisina talletuksina.
72 Esim. talletuspankin konkurssitilanteet.
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Kaytannossa sahkodrahatokeneita vastaan vastaanotettujen varojen osalta tulisi siis paatya sellai-
seen tilanteeseen, jossa aina vahintaan 30 prosenttia liikkeeseen laskettujen EMT:n nimellisar-
vosta vastaava maara on ikaan kuin "tuplasuojattu”. Tama johtuu siita, etta asianmukaisesti talle-
tetut asiakasvarat ovat siis ensinnakin sahkdérahadirektiivin nojalla suojattuna liikkeellelaskijalai-
toksen insolvenssitilanteiden varalta seka toisaalta myds talletussuojadirektiivin nojalla suojat-
tuna talletuspankin insolvenssitilanteiden varalta. Niita varoja, jotka on saatu sijoittaa edella esi-
teltyihin HQLA:n, tulisi kohdella ikaan kuin EMT:n haltijan puolesta sijoitettuina varoina, jotka

ovat myds EMI:n oman varallisuuden ulkopuolisia omaisuuseria.

4.3.3 Elvytys- ja lunastussuunnitelma

MiCA:n 49(4) A:n mukaan liikkeellelaskijan on milloin tahansa haltijan pyynndsta lunastettava
EMT sen nimellisarvosta ja 49(5) A:n mukaan lunastettavuutta koskevat ehdot tulee ilmoittaa hel-
posti havaittavalla tavalla 51 A:n mukaisesti julkaistavassa CA:n kuvauksessa. Lunastettavuutta
koskevat CA:n kuvaukseen sisallytettavat tiedot eivat kuitenkaan varsinaisesti liity MiCA:n 55
A:ssa saanneltyyn lunastussuunnitelmaan. Lunastussuunnitelma on tavanomaisesta EMT:n |u-
nastettavuudesta taysin irrallaan oleva riskienhallinnan valine, jota sovelletaan niissa tilanteissa,
joissa liikkeellelaskijan toiminta paattyy tai toiminta asetetaan kokonaisvaltaisen arvion perus-
teella paatettavaksi toimivaltaisen viranomaisen toimesta. EMT:n liikkeellelaskijan on laadittava
MiCA:n 55 A:n mukainen palautumis- ja lunastussuunnitelma, joka laaditaan ART:a saantelevan

Il osaston 6 lukua'’3

soveltuvin osin perustana kayttaen. MiCA:n 46 A: on suomenkielisessa
kaannoksessa nimetty palautumissuunnitelmaksi. FiVa on kansallista MiCA:n taytantdonpanon
valmistelua varten antamassaan lausunnossa todennut MiCA:n sisaltavan useita kaannosvir-
heitd, joista yksi on 46 A:ssa kaytetty kaannds "palutumissuunnitelma”, silla englanniksi kaytetty
termi "recovery plan” tulisi sdantelyn johdonmukaisuuden vuoksi olla ennemminkin kaannetty

Cl:n kriisinratkaisusaantelyn mukaisesti “elvytyssuunnitelmaksi”.'”* N&in ollen, jatkossa MiCA:n

mukaisiin palautumissuunnitelmiin viitataan selkeyden vuoksi termilla elvytyssuunnitelma.

173 Kyseiseen lukuun kuuluvat ainoastaan 46 ja 47 artiklat, jotka sdantelevat kyseisia suunnitelmia.
74 Finanssivalvonta 2024, s. 2.
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Elvytyssuunnitelman tarkoituksena on esittaa ne toimenpiteet, joita EMT:n liikkeellelaskijan tulee
toteuttaa niissa tilanteissa, joissa se ei enaa tayta omaisuusreserviinsa kohdistuvia vaatimuksia.
Taman lisaksi elvytyssuunnitelmaan tulee myos sisallyttaa ne keinot, joilla voidaan varmistua ky-
seiseen EMT:n liittyvien liikkeellelaskijan yllapitamien palvelujen sailyminen, toiminnan nopea pa-
lauttaminen ja velvollisuuksien tayttaminen niissa tilanteissa, joissa jokin tapahtuma vakavasti
vaarantaa toiminnan jatkumisen. Suunnitelmaan sisallytettavien toimenpiteiden ja keinojen tu-
lee olla asianmukaisia ja niiden oikea-aikaisuudesta tulee varmistua. Suunnitelmassa on esitet-
tava toiminnan elvyttamista varten useita eri toimintavaihtoehtoja, joihin tulee sisaltya ainakin
elvytystilanteissa lunastuksista perittavat likviditeettimaksut, yhden tyopaivan aikana lunastetta-
vaa maaraa koskevat rajoitukset ja ne tilanteet, joissa lunastus taysin keskeytetaan. MiCA:n 55(2)
A:n mukaan EMT:n liikkeellelaskijan tulee antaa elvytyssuunnitelma tiedoksi toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle viimeistaan kuuden kuukauden kuluessa siita, kun kyseista sahkérahatokenia tarjo-

taan yleisolle ensimmaista kertaa tai siita, kun se on otettu kaupankaynnin kohteeksi.

MiCA:n 46(6) A:n nojalla EPV laatii ESMA:a kuultuaan ohjeet, joissa tdsmennetaan elvytyssuunni-
telman muoto ja siina esitettavat tiedot. EPV toteaa luonnoksessaan, etta ART:n ja EMT:n liikkeel-
lelaskijoiden tulee elvytyssuunnitelman avulla varautua etukateen sellaisiin haitallisiin tilanteisiin,
jotka saattavat vaikuttaa niiden kykyyn noudattaa saantelyvaatimuksia. Liikkeellelaskijan tulisi
tunnistaa omaan toimintaansa liittyvia riskeja ja lisata tietoisuutta niista, taten mahdollistaen

etukateisen valmistautumisen ja tehokkaimman reagointikyvyn vakavissa stressitilanteissa.'”

EPV:n ohjeistus perustuu pitkalti jo olemassa oleviin saantelyraameihin ja valvontakokemukseen,
joilla luottolaitosten elvytyssuunnittelua on ohjeistettu ja sdannelty.'’® Elvytyssuunnitelman tulee
EPV:n ohjeistuksen mukaan koostua seuraavista osa-alueista: a) yhteenveto elvytyssuunnitelman

avainelementeista; b) riittavat tarkemmin maadritellyt tiedot hallinnosta; c) kuvaus kaytettavissa

175 Euroopan pankkiviranomainen 2023c, s. 5.
176 Euroopan pankkiviranomainen 2023c, s. 5.
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olevista elvytysvaihtoehdoista, joihin kuuluu vahintaan esimerkkitilanneanalyysi seka kuvaus val-
mistelevista toimenpiteista ja tiedot palveluiden sailyttamisesta; ja d) elvytyssuunnitelman tie-
doksianto- ja kommunikointisuunnitelma.'”” MiCA:n 49(6) A:n nojalla EMT:n lunastamisesta ei
saa peria maksua muutoin kuin elvytyssuunnitelman mukaisissa tilanteissa. EPV:n ohjeistuksen
mukaan liikkeellelaskijan tulee sisallyttaa elvytyssuunnitelmaan vahintaan yksi elvytysvaihtoehto,

joka kasvattaa sen varallisuutta ja vahintaan yksi vaihtoehto, joka kasvattaa sen likviditeettia.'”®

MiCA:n 47 A:ssa saadetaan ART:n lunastussuunnitelmasta, jota sovelletaan 55 A:n nojalla mutatis
mutandis myds EMT:n. Lunastussuunnitelmalla tarkoitetaan sellaista toimintasuunnitelmaa, joka
pannaan taytantéon hallitun lunastamisen tukemiseksi niissa tilanteissa, joissa toimivaltainen
viranomainen antaa paatoksen siita, ettei liikkeeseenlaskija pysty tai todennakdisesti ei pysty
noudattamaan velvoitteitaan taikka joissa sen toimilupa perutaan. Lunastussuunnitelma pan-
naan myos toimeen niissa tilanteissa, joissa liikkeellelaskija ajautuu maksukyvyttomyyteen. Toi-
mivaltainen viranomainen voi siis itsenaisesti velvoittaa soveltamaan lunastussuunnitelmaa krii-
sinratkaisun valineena. Lunastussuunnitelmassa on osoitettava liikkeellelaskijan kyky lunastaa
kaikki jaljella olevat EMT:t aiheuttamatta tarpeetonta taloudellista haittaa niiden haltijoille tai ra-
hoitusmarkkinoiden vakaudelle. Lunastussuunnitelmassa on nimettava sovellettavan lainsaa-
danndn mukaisesti valiaikainen hallinnonjohtaja seka esitettava sellaisia sopimusjarjestelyja, me-
nettelyja ja jarjestelmia, joilla varmistetaan kaikkien haltijoiden tasapuolinen kohtelu ja taataan

se, ettd sijoitettujen varojen myynnista saatavat varat maksetaan oikea-aikaisesti haltijoille.

MiCA:n 55(3) A:n mukaan EMT:n liikkeellelaskijan tulee antaa lunastussuunnitelma tiedoksi toimi-
valtaiselle viranomaiselle kuuden kuukauden kuluessa siita, kun EMT tarjotaan yleisolle tai ote-
taan kaupankaynnin kohteeksi ensimmaista kertaa. MiCA:n 47(5) A:n nojalla EPV laatii ohjeet,
joissa tasmennetaan lunastussuunnitelman sisaltoa ja tarkastelutineytta huomioiden EMT:n
koko, monimutkaisuus ja luonne, liikkeellelaskijan liiketoimintamalli, seka ne tekijat, jotka kayn-

nistavat lunastussuunnitelman taytantéonpanon. EPV:n mukaan lunastussuunnitelman sisallén

7 Euroopan pankkiviranomainen 2023c, s. 13.
178 Euroopan pankkiviranomainen 2023c, s. 18-19.
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tulee olla suhteessa toimintaan nahden. EMT:n osalta suhteellisuutta tulee arvioida ottaen huo-
mioon muun muassa seuraavat kriteerit: i) onko kyseessa MiCA:n 56 tai 57 A:n mukaisesti mer-
kittavaksi luokiteltu EMT; ii) jos liikkeellelaskija on velvollinen yllapitdmaan omaisuusreservia, mil-
lainen on reservin koko, volatiliteetti, koostumus, keskittyma ja laatu; iii) onko samalla liikkeelle-
laskijalla useita liikkeeseen laskettuja EMT:a; iv) onko samalla EMT:lla useita liikkeellelaskijoita; ja

v) millainen on liikkeellelaskijan liiketoimintamallin monimutkaisuus ja riskiprofiili.'”®

EPV:n ohjeistuksen mukaan lunastussuunnitelman tulee sisaltaa selkea ja yksityiskohtainen hal-
lintojarjestelyjen ja -prosessien kuvaus seka kuvaus kriittisista ja valttamattéomista toimista suun-
nitelman toteuttamiseksi. Taman lisaksi suunnitelman tulee koostua kartoituksesta, jossa kuva-
taan hallittu lunastusprosessi, jolla haltijoiden saatavat maksetaan takaisin seka sen tulee sisal-
taa viestintdsuunnitelma, joka toteutetaan valittdmasti toimivaltaisen viranomaisen paattaessa
lunastussuunnitelman aktivoinnista.'®® Lunastussuunnitelman ohjeistettu sisalté on d&arimmai-
sen tarkasti kuvailtu EPV:n ohjeistuksessa ja se muistuttaa hyvin paljon elvytyssuunnitelman si-
saltda, ollen kuitenkin paikoitellen jonkin verran yksityiskohtaisempi. EPV:n ohjeistuksen mukaan
liikkeellelaskijan tulee ottaa huomioon se, etta vaikka elvytyssuunnitelma ja lunastussuunnitelma
ovatkin erillisia dokumentteja, jotka koskettavat eri vaiheita liikkeellelaskijan mahdollisessa kriisi-
tilanteessa, tulisivat ne kuitenkin olla varsinkin sisdista hallintoa, riskienhallintaa ja IT jarjestelmia

seka kriittisia toimia koskevilta sisalloiltéan keskendan yhteensopivia ja johdonmukaisia.'®’

EPV toteaa, etta lunastussuunnitelman toimivuuden ja tehokkuuden varmistamiseksi liikkeelle-
laskijoiden tulee tarkastella ja paivittaa suunnitelmaa jatkuvasti erityisesti niissa tilanteissa, joissa
tapahtuu muutoksia liikkeellelaskijan liiketoimintamalliin tai organisaatiorakenteeseen, EMT:n
luonteeseen, EMT:n kayttotarkoitukseen markkinoilla, tai kun esiin tulee uusia aikaisemmin tun-
temattomia haavoittuvaisuuksia taikka lainsdadannéllisia tai valvonnallisia muutoksia.'®? EPV tas-

mentaa ohjeistuksessaan sita, miten toimivaltaisten viranomaisten tulee arvioida niita tilanteita,

79 Euroopan pankkiviranomainen 2024, s. 17.
'8 Euroopan pankkiviranomainen 2024, s. 21-26.
81 Euroopan pankkiviranomainen 2024, s. 28.
'82 Euroopan pankkiviranomainen 2024, s. 29-30.
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joissa liikkeellelaskijan voidaan todeta olevan kykenematon tai todennakadisesti kykenematon
suoriutumaan velvoitteistaan. MiCA:n 47(1) A:ssa on mainittu nimenomaisina tilanteina insol-
venssi, soveltuva kriisinhallinta seka toimiluvan peruminen. Toimivaltaisten viranomaisten tulee
tilannetta arvioidessaan ottaa huomioon muun muassa liikkeellelaskijan padoman maara, likvidi-
teettiasema, makrotaloudellisen toimintaympariston merkittavat epasuotuisat muutokset, jotka
todennakdisesti uhkaavat liikkeeseenlaskijan asemaa, liikkeeseenlaskijaa koskevan markkinaka-

sityksen merkittava heikkeneminen seka markkinaolosuhteiden merkittava heikkeneminen.'®

MiCA:n 47(4) artiklan mukaan kriisinratkaisuviranomainen voi tarkastella lunastussuunnitelmaa
ja esittaa toimivaltaiselle viranomaiselle asiaa koskevia suosituksia purkamismahdollisuuksien
parantamiseksi. Tassa jaksossa esitetyista elvytys- ja lunastussuunnitelman sisallén erittain yksi-
tyiskohtaisista vaatimuksista huomataan, etta lainsaataja on asettanut erityista painoarvoa sille
tavoitteelle, ettei EMT:n haltija tulisi missaan vaiheessa paatymaan sellaiseen tilanteeseen, jossa
liikkeellelaskijan liiketoiminnan paattyminen mistaan syysta johtaisi siihen, etta haltijan saatava
jaa maksamatta. Elvytys- ja lunastussuunnitelma yhdistettyna sahkérahatokeneita vastaan otet-
tujen varojen suojaamiselle asetetuille vaatimuksille luo vankat raamit haltijoiden suojaamiselle,

millaisia kryptovaramarkkinoilla ei ole aikaisemmin missaan muodossa nahty.

4.3.4 Sahkorahatokenin kuvaus, markkinointiviestintd, ja vastuu virheista

Sahkdrahatokenia koskevasta kryptovaran kuvauksesta (jatkossa EMT:n kuvaus) saadetaan
MiCA:n 51 A:ssa, jonka mukaan kuvauksen tulee koostua seuraavista osa-alueista, joita tdsmen-
netaan MiCA:n Liitteessa lll: a) tiedot liikkeellelaskijasta; b) tiedot EMT:sta; ¢) tiedot yleisolle tar-
joamisesta tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisesta; d) tiedot EMT:n liittyvista oikeuksista ja vel-
vollisuuksista; e) tiedot perustana olevasta teknologiasta; f) tiedot riskeista; ja g) tiedot niista il-

mastoon kohdistuvista paaasiallisista haitallisista vaikutuksista ja muista ymparistoon liittyvista

'8 Euroopan pankkiviranomainen 2024, s. 30-32.
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haitallisista vaikutuksista, jotka aiheutuvat EMT:n liikkeellelaskuun kaytetyn lohkoketjun konsen-
susmekanismista'®4. Jos muu henkild toimii tarjoajana MiCA:n 48(1)(2) A:n nojalla, tulee EMT:n
kuvauksen sisaltaa myds tiedot tasta henkildsta seka syy sille, miksi kyseinen henkil® toimii tarjo-
ajana. ESMA laatii EPV:n kanssa yhteistydssa MiCA:n 51(15) A:n valtuuttamana ne tekniset saan-
telystandardit, joissa tdsmennetadn mita ilmastoon ja ymparistéon kohdistuvilla haitallisilla vai-

kutuksilla tarkoitetaan seka miten ne tulee esittad EMT:n kuvauksessa.

EMT:n kuvauksessa esitettyjen tietojen tulee MiCA:n 51(2) A:n nojalla olla tasapuolisia ja selkeita,
eivatka ne saa olla harhaanjohtavia. Kuvauksen on oltava tiiviissa ja ymmarrettavassa muodossa,
eika siind saa olla olennaisia puutteita. EMT:n kuvauksen ensimmaisella sivulla tulee olla selke-
asti ja helposti havaittavissa MiCA:n 51(3) A:n mukainen lausunto: "Mikdén Euroopan unionin jd-
senvaltion toimivaltainen viranomainen ei ole hyvéksynyt tatd kryptovaran kuvausta. Kryptovaran liik-
keeseenlaskija on yksin vastuussa tdman kryptovaran kuvauksen siséllostd.” EMT:n kuvauksen tulee
myds sisaltaa MiCA:n 51(4) A:n mukainen selkea varoitus siita, etta EMT ei kuulu sijoittajien kor-
vausjarjestelmista annetun direktiivin (97/9/EY)'®* eika DGSD:n piiriin. Talla varoituksella koroste-
taan sita, etta EMT itsessaan ei ole talletus eika sijoitusinstrumentti, vaikka sita vastaan vastaan-
otetut varat talletuksina kuitenkin voivat kuulua DGSD:n soveltamisalaan. EMT:n kuvauksessa on
oltava MiCA:n 51(5) A:n nojalla heti 51(3) A:n mukaisen lausunnon peraan sijoitettuna myas liik-
keellelaskijan ylimman hallintoelimen lausunto, jossa vahvistetaan, etta kuvaus on kaikkien 51
A:n vaatimusten mukainen ja etta ylimman hallintoelimen parhaan ymmarryksen mukaan ku-
vauksessa esitetyt tiedot ovat taydellisia, tasapuolisia ja selkeitd, eivatka ne ole harhaanjohtavia

eika kuvauksesta ole jatetty pois mitaan asiaan todennakoisesti vaikuttavaa.

Hallintoelimen lausunnon jalkeen kuvaukseen tulee MiCA:n 51(6) A:n nojalla sijoittaa tiivistelmg,

jossa esitellaan lyhyesti ja yleistajuisesti keskeiset tiedot yleisdlle tarjoamisesta tai kaupankayn-

'8 Jaksossa 2.1.1 esitellyistd konsensusmekanismeista aiheutuvat haitalliset ympaéristévaikutukset perus-
tuvat useimmiten konsensuksen laskentaan kaytetyn laskentatehon energiankulutuksesta. Erityisesti
proof-of-work-konsensusmekanismin vaatima suuri laskentateho johtaa suuressa skaalassa merkittavaan
hukkaenergiaan, jolla voi olla vakavia vaikutuksia ymparistolle.

'8 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 97/9/EY sijoittajien korvausjarjestelmista.
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nin kohteeksi ottamisesta. Kyseisen tiivistelman tulee olla helposti ymmarrettava ja se tulee esit-
taa selkeasti ja helppolukuisesti ottaen huomioon muun muassa fonttikoko seka esitystapa. Tii-
vistelman tarkoituksena on antaa asianmukaiset tiedot EMT:sta ja sen ominaisuuksista, jotta nii-
den mahdolliset haltijat voivat tehda esitettyyn tietoon perustuvia paatoksia. Tiivistelmassa tulee
my0s varoittaa seuraavista seikoista: a) tiivistelmaa tulisi kohdella kuvauksen johdantona, eika
koko kuvauksena; b) mahdollisen haltijan tulisi perustaa ostopaatdksensa koko kuvaukseen eika
pelkkaan tiivistelmaan; c) EMT:n tarjoaminen yleisdlle ei ole rahoitusvalineiden ostoa koskeva
tarjous tai kehotus, silla tallainen tarjous tai kehotus voidaan tehda ainoastaan esitteella tai
muilla virallisilla tarjousasiakirjoilla; ja d) EMT:n kuvaus ei ole esiteasetuksessa ((EU) 2017/1129,
ProsA)'® tarkoitettu esite tai muun EU:n tai kansallisen lainsdadannon mukainen tarjousasia-
kirja. Tiivistelmassa tulee myds mainita, etta haltijoilla on oikeus vaatia lunastusta milloin ta-

hansa nimellisarvon mukaisesti seka mainittava lunastettavuutta koskevat ehdot.

MiCA:n 51(7) A:n nojalla EMT:n kuvauksessa tulee olla sen tiedoksiantopaiva ja sisallysluettelo.
Kuvaus tulee 51(8) A:n nojalla laatia jollakin liikkeellelaskijan kotijasenvaltion virallisella kielella tai
kansainvalisella rahoitusalalla yleisesti kaytetylla kielella seka my&s vastaanottavan jasenvaltion
virallisella kielella tai kansainvalisella rahoitusalalla yleisesti kaytetylla kielella, jos sita tarjotaan
muussa jasenvaltiossa kuin kotijasenvaltiossa. Kaytanndssa siis englanniksi laadittu kuvaus tayt-
taa kaikki vaatimukset, silld englanti on rahoitusalalla kansainvalisesti yleisimmin kaytetty kieli.
ESMA toteaa, etta englanti on ainoa taman vaatimuksen tayttava kieli, muttei perustele valin-

taansa mitenkaan,'®’

mika on hieman yllattavag, silla saksan kieli voisi my0ds vastata vaatimuksia.
EMT:n kuvaus tulee MiCA:n 51(9) A:n mukaan olla saatavilla koneluettavassa muodossa ja liik-
keellelaskijan tulee 51(11) A:n mukaan antaa kuvaus tiedoksi toimivaltaiselle viranomaiselle va-

hintaan 20 tydpaivaa ennen sen julkistamista, vaikka kyseinen viranomainen ei saakaan vaatia,

'8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129 arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteesta ja direk-
tiivin 2003/71/EY kumoamisesta.

187 ESMA 2023b, s. 73.
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ettd kuvaus hyvaksytaan ennen sita. Jos esiin tulee mita tahansa merkittavia uusia seikkoja, olen-
naisia virheita tai epatarkkuuksia, jotka voivat vaikuttaa EMT:n arviointiin, tulee 51(12) A:n nojalla
laatia muutettu kuvaus, jossa kyseiset seikat, virheet tai epatarkkuudet kuvataan. Muutettu ku-
vaus tulee antaa tiedoksi toimivaltaiselle viranomaiselle seka julkaista liikkeellelaskijan kotisi-
vuilla, jossa alkuperadinen kuvaus tulee 51(13) A:n mukaan olla julkaistuna jo ennen kuin EMT:a
tarjotaan yleisolle tai haetaan otettavaksi kaupankaynnin kohteeksi. Liikkeellelaskijan tulee
51(14) A:n mukaisesti toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle EMT:n kuvauksen yhteydessa
myo6s 109(4) A:ssa madritellyt tiedot, jotka kirjataan ESMA:n yllapitamaan CA:n kuvausten ja
CASP:n rekisteriin. Toimivaltainen viranomainen ilmoittaa ESMA:lle my6s mahdolliset muutetut

EMT:n kuvaukset seka ne tilanteet, joissa liikkeellelaskijan toimilupa perutaan.

ESMA laatii EPV:n kanssa yhteistydssa MiCA:n 51(10) A:n valtuuttamana 51 A:n mukaisen EMT:n
kuvauksen vakiolomakkeet, esitysmuodot ja ne mallipohjat, joilla kuvaus asetetaan koneluetta-
vaan muotoon. ESMA toteaa luonnoksessaan, etta nykyisin ennen MiCA:n voimaantuloa krypto-
varamarkkinoiden toimijat julkaisevat vaihtelevan sisaltdisia kuvauksia. Useat kuvaukset ovat
kuitenkin sisalldltaan merkittavasti MiCA:n vaatimuksia yksityiskohtaisempia, eika ylimaaraisia
tietoja saada enaa jatkossa sisallyttaa viralliseen kryptovaran kuvaukseen. Viela on epavarmuuk-
sia siita, tulevatko toimijat jatkossa julkaisemaan erillisen toisen kuvauksen varsinaisen MiCA:n
velvoittaman kuvauksen rinnalle, johon mahdolliset ylimaaraiset tiedot sisallytetaan. Jos tallaisia
ylimaaraisia kuvauksia tullaan julkistamaan, saatetaan niitd ESMA:n mukaan joutua arvioimaan

MiCA:n 7, 29 ja 53 artikloiden markkinointiviestintaa koskevien saannosten alaisuudessa.'®

ESMA tadsmentaa, etta vaikka MiCA:ssa ei varsinaisesti maaritella sita, mita "koneluettavassa
muodossa” olevalla kuvauksella tarkoitetaan, voidaan kuitenkin sitd koskien soveltaa avoimen
datan direktiivin ((EU) 2019/1024)'® ja tulevan European Single Access Point -sdantelyn maaritel-

mia koneluettavuudesta, joiden mukaan koneluettavuudella tarkoitetaan sellaista tiedostomuo-

'8 ESMA 2023Db, s. 56-57.
'8 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/1024 avoimesta datasta ja julkisen sektorin hal-
lussa olevien tietojen uudelleenkaytdsta.
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toa, joka on jasennelty siten, etta ohjelmistosovellukset voivat helposti tunnistaa ja poimia tiet-
tyja tietoja, joita ovat muun muassa yksittaisia seikkoja koskevat lausumat seka tiedostojen sisai-
nen rakenne.' ESMA toteaa, ettd PDF- ja html-tiedostot eivat tayta koneluettavuuden maaritel-
mia eivatka taten voi olla MiCA:n asettamien vaatimusten mukaisia. Koneluettavan formaatin
vaatimuksen tayttaviksi tiedostomuodoiksi valittiin tasta syysta 1-tason saantelyn maaritelmien
perusteella kaksi tiedostomuotoa, joita ovat sellaiset xHTML-tiedostot, jotka sisaltavat iXBLR-tun-
nisteita, seka XML-tiedostot.””' ESMA:n ehdottamassa delegoidussa asetuksessa on liitteena eh-
dotus EMT:n kuvauksen vakiolomakkeelle, jonka perusteella kuvauksen rakenne tulee aina koos-

tumaan seuraavista jarjestyksessa olevista osa-alueista:

Johdanto, joka koostuu sisallysluettelosta, tiedoksiantopaivasta, A:n 51(3) mukaisesta lausun-
nosta, 51(4) A:n mukaisesta johtavan hallintoelimen lausunnosta ja 51(4) A:n mukaisesta varoi-
tuksesta'®?; Tiivistelmd, joka koostuu 51(6) A:n mukaisesta varoituksesta, EMT:n ominaisuuksista,
lunastusoikeudesta, yleisolle tarjoamista seka kaupankaynnin kohteeksi ottamista koskevista
avaintiedoista'®; Jakso A liikkeellelaskijan tiedot'®*; Jakso B sd@hkérahatokenin tiedot, joita ovat
nimi, lyhenne, ominaisuudet ja ne henkil6t, jotka ovat osallisia EMT:n luomisessa'®; Jakso C yksi-
tyiskohtaiset tiedot yleisélle tarjoamisesta tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta'®®; Jakso D sdhko-
rahatokeniin liittyvat oikeudet ja velvollisuudet'’; Jakso E taustalla olevien teknologioiden tiedot'®;
Jakso F tiedot riskeistd'®®; Jakso G tiedot niistd kestévyysindikaattoreista, jotka liittyvét haitallisiin il-

mastovaikutuksiin ja muihin ympdristoon liittyviin tekijéihin, jotka ovat maaritellaan erikseen.?®

190 ESMA 2023b, s. 57.

19T ESMA 2023b, s. 57.

192 ESMA 2023b, s. 278-279.
193 ESMA 2023b, s. 279-281.
194 ESMA 2023b, s. 281-290.
195 ESMA 2023b, s. 290-291.
1% ESMA 2023b, s. 291-292.
197 ESMA 2023b, s. 292-294.
19 ESMA 2023b, s. 294-296.
199 ESMA 2023b, s. 296.

20 ESMA 2023b, s. 297.
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MiCA:n johdanto-osan 24 resitaalissa CA:n kuvauksen todetaan olevan tietoasiakirja, jossa anne-
taan pakollisia tietoja. ESMA toteaa, etta pakollisten tietojen lisaksi mitaan ylimaaraisia tietoja ei
saada antaa CA:n kuvauksessa.?°! Kansallisessa lainvalmistelussa todetaan MiCA:n 94(1)(k) A:n
sisaltdvan taysharmonisoidun toimivaltasdannoksen, jossa ei ole kansallista liikkumavaraa.?® Ta-
man myoéta kansalliseen lakiin ehdotetaan saadettavaksi 15 8 CA:n kuvauksen muuttamista tai
taydentamista koskien, jossa 2 momentin sanamuodon mukaan FiVa voi rahoitusvakauden tai
CA:n haltijoiden etujen suojaamiseksi vaatia lilkkeeseenlaskijoita sisallyttamaan CA:n kuvauk-
siinsa lisatietoja.?®® Kyseinen saannos on suora lainaus MiCA:n 94(1)(k) A:sta. On erittain kyseen-
alaista, etta toimivaltaisille viranomaisille maarataan MiCA:ssa toimivalta velvoittaa liikkeellelaski-
joita sisallyttamaan muutettuun kuvaukseen "lisatietoja”, joita ei mitenkaan maaritella MiCA:ssa,
eika toimivaltainen viranomainen edes saa hyvaksya tallaisia lisatietoja. Samaan aikaan kuvaus ei
kuitenkaan saisi sisaltda mitaan ylimaaraisia tietoja. Lainsaadannosta ei siis nykyhetkella |6ydy
minkaanlaista maaritelmaa sille, mitd nama kyseiset FiVa:n vaatimat lisatiedot saavat olla, eika

FiVa edes saa erikseen hyvaksya sita, miten lisatiedot on sisallytetty muutettuun kuvaukseen.

EMT:n kuvaukseen tulee sisallyttaa erittain kattavat tiedot siita, kuka laskee kyseisen EMT:n liik-
keelle seka tiedot siita, millaista EMT:a ollaan laskemassa liikkeelle. Yksityiskohtaisella toimintaan
ja teknologiaan liittyvien riskien esittelylla seka niiden vaikutuksen arvioinnilla pyritadan luomaan
kattava kuva EMT:sta ja sen taustalla olevasta yhteisdsta, jotta markkinoilla toimivat kuluttajat ja
CASP:t voivat parhaiten arvioida sita, kannattaako heidan ostaa kyseista EMT:a tai kayttaa sita
toiminnassaan. Tulkintaongelmia tullaan varmasti kohtaamaan siita syysta, ettei tiettyja kuvauk-
seen sisdllytettavia tietoja tasmallisesti maaritella missaan eika kukaan saa hyvaksya EMT:n ku-
vausta, vaikka tietojen tulisikin samaan aikaan olla taydellisia ja merkittavista sisalldllisista vir-

heista joudutaan mahdollisesti jopa rikosoikeudelliseen vastuuseen korvausvastuun ohella.

201 ESMA 2023b, s. 56.
202 HE 31/2024 vp, s. 103.
203 HE 31/2024 vp, s. 145.
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EMT:n liikkeellelaskijan vastuusta kuvauksessa annetuista tiedoista saadetaan MiCA:n 52 A:ssa.
EMT:n yleisdlle tarjoamiseen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen liittyvasta markkinointi-
viestinnasta puolestaan saadetaan 53 A:ssa. MiCA:n 52(1) A:n mukaan niissa tapauksissa, joissa
EMT:n liikkeellelaskija on antanut kuvauksessa tai sen muutetussa versiossa sellaista tietoa, joka
ei ole taydellista, tasapuolista tai selkeaa, tai joka on harhaanjohtavaa, vastaa kyseinen liikkeelle-
laskija seka sen hallinto-, johto- tai valvontaelimen jasenet, kyseisen EMT:n haltijoille kaikista rik-
komuksen aiheuttamista tappioista. Tata vastuuta ei MiCA:n 52(2) A:n nojalla voida patevasti
poissulkea tai rajoittaa sopimuksella. Nayttotaakka 51 A:n velvollisuuksien rikkomisesta on 52(3)
A:n mukaan kuitenkin EMT:n haltijalla, jonka tulee osoittaa, etta tallaiseen virheelliseen tietoon

turvautuminen on vaikuttanut haltijan paatokseen ostaa, myyda tai vaihtaa kyseista EMT:a.

MiCA:n 52(4) A:ssa saadetaan niista tilanteista, joissa 52(1) A:n mukaista vastuuta aiheutuneista
tappioista ei sovelleta. Liikkeellelaskija tai sen hallinto-, johto- tai valvontaelimen jasenet eivat ole
vastuussa sellaisista haltijalle aiheutuneista tappioista, jotka ovat syntyneet sen seurauksena,
ettd haltija on turvautunut ainoastaan tiivistelmassa esitettyyn tietoon, paitsi jos tiivistelman si-
saltavat tiedot ovat yhdessa kuvauksen muiden osien kanssa luettuna olleet harhaanjohtavia,
epatarkkoja tai epajohdonmukaisia (a), taikka jos tiivistelmassa ei yhdessa kuvauksen muiden
osien kanssa luettuna anneta keskeisia niita tietoja, joilla autetaan mahdollisia haltijoita ostopaa-
toksen harkinnassa (b). Koska MiCA:n 52 A ej sisalla delegoitua saanndksenantovaltuutta eika
sita tasmenneta muualla lainsédadanndssa, saatetaan erityisesti b-kohdan kanssa paatya tilantee-
seen, jossa tarvitaan joko oikeuskaytantda tai muita viranomaisen selvennyksia siita, miten ky-
seista A:a tulisi tulkita, silla on ldhes varmaa, etta haltijoilla ja liikkeellelaskijoilla tulee olemaan

erimielisyyksia siita, mita ostopaatdksen harkinnan avuksi keskeisilla tiedoilla tarkoitetaan.

Tulkinta-apuna voidaan toisaalta todennakdisesti kayttaa esiteasetuksen 11 A:n tulkintaan liitty-

via viranomaisten kannanottoja ja oikeuskaytantdg, silla kyseisessa artiklassa saannelty arvopa-

perin liikkeellelaskijan tai sen hallinto-, johto- tai valvontaelimen vastuu esitteen sisalldsta vastaa
sanamuodoltaan kaytannossa taysin MiCA:n 52 artiklaa. Tama ei ole yllattava valinta, silla MiCA:n
inspiraationa on toiminut MiFID Il, jossa saannelldan rahoitusvalineistg, joihin kuuluu sellaisia

tiettyja arvopapereita, joista joudutaan tietyin edellytyksin laatimaan esiteasetuksen mukainen
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esite, kun niita tarjotaan yleisdlle tai haetaan niiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi saannel-

lylla markkinalla, joita MiCA:n kontekstissa vastaavat kryptovarojen kaupankayntialustat.

MiCA:n 53(1) A:n mukaan sellaisessa markkinointiviestinnassa, joka liittyy EMT:n yleisélle tar-
joamiseen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen, tulee noudattaa kaikkia seuraavia vaatimuk-
sia: a) markkinointiviestinta on selvasti markkinointiviestinnaksi tunnistettavissa; b) sen sisalta-
mat tiedot ovat tasapuolisia ja selkeita, eivatka ne ole harhaanjohtavia; c) tiedot ovat yhdenmu-
kaisia EMT:n kuvauksen kanssa; seka d) markkinointiviestinnassa todetaan selvasti, etta asian-
mukainen EMT:n kuvaus on julkistettu ja ilmoitetaan selvasti liikkeeseenlaskijan verkkosivuston
osoite seka puhelinnumero ja sahkopostiosoite, joista liikkeeseenlaskijan tavoittaa. Markkinointi-
viestinnassa tulee myos ilmoittaa MiCA:n 53(2) A:n nojalla selkeasti ja yksiselitteisesti se, etta

EMT:n haltijalla on milloin tahansa oikeus vaatia lunastusta tdydesta nimellisarvosta.

Markkinointiviestinnan maaritelma on kiistanalainen ja paljon keskustelua osakseen saanut
seikka jo MiFID Il:n yhteydessa. Taman tutkielman aihealueen rajauksen vuoksi ei ole tarkoituk-
senmukaista luoda syvaluotaavaa analyysia siita, millaiset toimet voivat olla markkinointiviestin-
taa, mutta perustellusti niihin todennakaoisesti tulee kuulumaan ainakin vaikuttajamarkkinointi,
sahkdpostiviestinta, tietyin edellytyksin liikkeellelaskijan verkkosivuilla tapahtuva viestinta, spon-

sorointisopimukset, muu tuotemerkkimarkkinointi, seka sosiaalisen median markkinointi.?**

Markkinointiviestinta ja siihen tehtavat muutokset tulee MiCA:n 53(3) artiklan mukaisesti aina jul-
kaista liikkeellelaskijan verkkosivustolla, eivatka toimivaltaiset viranomaiset 53(4) artiklan mu-
kaan saa vaatia markkinointiviestinnan etukateista hyvaksymista, vaikka 53(5) artiklan mukaan
markkinointiviestinta tuleekin antaa niille pyynnosta tiedoksi. Markkinointiviestintaa ei saa

MiCA:n 53(6) A:n mukaan aloittaa ennen kuin EMT:n kuvaus on asianmukaisesti julkistettu, mutta

204 Skorpen 2023, s. 70-83. Ks. myos Skorpen 2023 kokonaisuudessaan markkinointiviestinnan maaritel-
masta ja sen vaikutuksista jaksossa 4.2.2 esitettyyn asiakaslahtoisen yhteydenoton ongelmaan.
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tama vaatimus ei kuitenkaan esta sellaisia tilanteita, joissa liikkeellelaskija tunnustelee markkina-
tilannetta. Markkinointiviestintaa koskevan 53 artiklan rikkomisesta aiheutuvista hallinnollisista

seuraamuksista ja muista hallinnollisista toimenpiteista saadetaan MiCA:n 111 artiklassa.

MiCA:n 111(1) artiklan mukaan jasenvaltion on saadettava kansalliseen lakiin toimivaltaisille vi-
ranomaisille valtuudet toteuttaa asianmukaisia hallinnollisia seuraamuksia ja muita hallinnollisia
toimenpiteita niissa tilanteissa, joissa markkinointiviestintaa toteutetaan 53 artiklan asettamien
edellytysten vastaisesti. Jasenvaltion tulee 111(2) artiklan nojalla varmistaa, etta toimivaltaisella
viranomaisella on mahdollisuudet maarata rikkomuksesta ainakin seuraavia hallinnollisia seu-
raamuksia ja muita toimenpiteita: a) julkinen ilmoitus, josta kay ilmi vastuussa olevan luonnolli-
sen henkilon tai oikeushenkildn nimi seka rikkomisen luonne; b) maarays, jossa vastuussa olevaa
henkilda kielletaan jatkamasta rikkomisen kasittdvaa toimintaa ja olemaan toistamatta sita; c)
sellainen hallinnollinen enimmaissakko, joka on vahintaan kaksi kertaa niin suuri kuin rikkomuk-
sella saavutetut voitot tai valtetyt tappiot, jos ne voidaan maarittaa, vaikka ne olisivatkin luonnol-
listen henkildiden tilanteessa d-kohdassa maariteltya enimmaismaaraa suuremmat; seka d)
luonnollista henkilda koskeva hallinnollinen enimmaissakko, joka on vahintaan 700 000 euroa tai

jasenvaltion virallisessa valuutassa kyseista maaraa vastaava maara.

Oikeushenkiloiden tekemia EMT:n markkinointiviestintaa koskevia rikkomuksia varten 111(3) A:n
nojalla jasenvaltioiden tulee myos varmistua siita, etta toimivaltainen viranomainen voi maarata
sellaisia hallinnollisia enimmaissakkoja, jotka tayttavat seuraavat edellytykset: ne ovat maaral-
taan vahintaan 5 000 000 euron suuruisia tai jasenvaltion virallisessa valuutassa vastaavan maa-
ran suuruisia; ja ne vastaavat vahintaan 12,5% oikeushenkildn vuotuisesta kokonaisliikevaih-
dosta viimeisimman kaytettavissa olevan, ylimman hallintoelimen hyvaksyman tilinpaatoksen
mukaisesti. Jasenvaltiot voivat 111(6) A:n nojalla saataa toimivaltaisille viranomaisille myds muita

valtuuksia taikka maaraltaan suurempien hallinnollisten enimmaissakkojen asettamisoikeuksia.

Kansallisen lainsdadannon tilaa suhteessa MiCA:n 111 A:n asettamiin vaatimuksiin on arvioitu

hallituksen esityksen luonnoksessa. Kyseisessa luonnoksessa toimivaltaiseksi viranomaiseksi esi-
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tetaan Finanssivalvontaa, jonka hallinnollisista toimivaltuuksista saadetaan FivalL:ssa. Luonnok-
sessa todetaan, etta FiVa:lla on FivaL:n nojalla jo valtuus asettaa MiCA:n 111 A:n mukainen julki-
nen ilmoitus ja varoitus seka maarays olla jatkamasta rikkomista. Hallinnollisen enimmaissakon
osalta Fival ei suoraan mahdollista tallaisen sakon maaraamista niissa tilanteissa, joissa sahko-
rahatokenin markkinointiviestintaa toteutetaan MiCA:n 53 A:n vastaisesti, joten FivalL:n 40 §:3a
ehdotetaan muokattavaksi siten, etta tallaiset rikkomukset lisattaisiin seuraamusmaksun alaisiin
rikkomuksiin. Enimmaissakkoja koskien ehdotetaan, etta FivaL:n 41 8:3an lisattaisiin uusi mo-

mentti, jossa tallainen menettely maaritellaan ja mahdollistetaan.?*

Luonnoksessa todetaan, ettd muut MiCA:n 111 A:n mukaiset vaatimukset sisaltyvat padasialli-
sesti jo toimivaltaisen viranomaisen valtuuksiin, joten muutoin kansallista lainsaadantda ei juuri-
kaan tarvitse muokata. Koska MiCA:n 111(1) A sallii jasenvaltion saataa hallinnollisten toimenpi-
teiden rinnalle my®ds rikosoikeudellisia seuraamuksia, luonnoksessa ehdotetaan kansallisesti
saadettavan sellaisia rikosoikeudellisia seuraamuksia, jotka syntyvat kryptovaramarkkinoiden
vadrinkayttoa ja sisapiiritiedon julkistamista koskevien saanndésten rikkomisesta. Luonnoksessa
todetaan, etta tallaiset kryptovaramarkkinoita koskevat rikosoikeudelliset seuraamukset tulisivat
saantelyn johdonmukaisuuden ja ennakoitavuuden vuoksi olla linjassa rahoitusvalineita koske-
vien markkinoiden vaarinkayttésaannosten rikkomisesta syntyvien seuraamuksien kanssa, silla
CA:t muistuttavat rahoitusvalineita eika aina voida etukateisesti vetaa suoraa rajanvetoa sen va-

lille, kuuluuko CA MiCA:n soveltamisalaan vai rahoitusvalineita koskevan lainsaadannon piiriin, 2%

Luonnoksessa on paadytty sellaiseen ratkaisuun, jossa rikoslakiin (39/1889) ehdotetaan lisatta-
vaksi uusi 51 a luku, jossa saannelldan kryptovaramarkkinarikoksista. Kyseisen luvun saannokset
tulevat vastaamaan pitkalti rikoslain 51 luvun saannoksia arvopaperimarkkinarikoksista. Rangais-

tussaannokset tulevat perustumaan pagosin MiCA:n 88-91 A:n rikkomiseen.?®” Taman lisaksi eh-

295 Valtiovarainministerié 2023, s. 43.

208 yaltiovarainministerié 2023, s. 44-45, Ks. lisaa kansallisen lainsdadannon tilasta ja niista perusteista,
joiden nojalla Finanssivalvonta voi toteuttaa MiCA:ssa saanneltyja toimenpiteita nykyisen lainsaadannén
puitteissa Valtiovarainministerié 2023, s. 43-47.

27 valtiovarainministerié 2023, s. 52.
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dotetussa rikoslain uudessa luvussa saanneltaisiin kuitenkin myods kryptovaramarkkinoita koske-
vasta tiedottamisrikoksesta, johon voisi syyllistyda myds 53 A:n mukaista markkinointiviestintaa
MiCA:n vastaisesti toteuttaessa, kunhan teko on omiaan olennaisesti vaikuttamaan kyseisen sah-
kérahatokenin arvoon. Myos EMT:n kuvauksessa virheellisesti annetut tiedot voivat johtaa kysei-
sen saannoksen mukaiseen rikosoikeudelliseen vastuuseen, johon voi joutua my6s MiCA:n 88
artiklassa sadadetyn tiettyjen sisapiiritietojen ilmoittamisvelvollisuuden laiminlyénnist.2% Hallin-

nollisia ja rikosoikeudellisia seuraamuksia kasitellaan hieman tarkemmin jaksossa 4.3.7.

4.3.5 Merkittavat sahkorahatokenit

Merkittavista sahkorahatokeneista (SEMT) seka niihin ja niiden liikkeellelaskijoihin kohdistuvista
lisdvaatimuksista saannellaan MiCA:n IV osaston 2 luvussa. EMT voi tulla luokitelluksi merkitta-
vaksi joko MiCA:n 56 A:n nojalla EPV:n suorittaman luokitteluarvion perusteella, tai 57 A:n nojalla
liikkeellelaskijan vapaaehtoisesti tekemasta hakemuksesta, jonka EPV mahdollisesti hyvaksyy.
Merkittavia EMT:a koskeva saantely perustuu pitkalti niihin riskeihin, joita jaksossa 1.1.3 esitellyn

Libra/Diem -projektin kaltaiset gSC:t voivat aiheuttaa rahoitusvakaudelle ja maksupolitiikalle.?*

Rahoitusmarkkinoilla merkittavyys ei kuitenkaan ole uusi konsepti, silla vuonna 2008 alkaneen
maailmanlaajuisen finanssikriisin yhteydessa rahoitusmarkkinoita koskeva lainsaadanté koki tay-
dellisen uudistuksen, jonka suurena osana oli G20-maiden valtuuttamana toimineen rahoitusva-
kauslautakunnan (Financial Stability Board, FSB) luomat maaritelmat sille, mita ovat kansainvali-
sesti systeemisesti merkittavat rahoituslaitokset seka miten niita tulisi kohdella niiden aiheutta-
mien riskien vuoksi. Myds G20-maiden valtuuttamana toimiva pankkivalvontakomitea (Basel
Committee on Banking Supervision, BCBS) on luonut oman arviointi- ja vaatimusmetodologiansa,
jota tulisi soveltaa kansainvalisesti systeemisesti merkittaviin pankkeihin. MiCA:n sEMT:a koskeva
saantely pohjautuu osaltaan Libran analysoinnin yhteydessa havaittujen tietojen ohella myos

naihin FSB:n luomiin maaritelmiin seka BCBS:n luomiin metodologioihin.?'°

208 y/altiovarainministerio 2023, s. 81-82.
209 Hansen - Bauer 2024, s. 5.
2% Hansen - Bauer 2024, s. 6.
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MiCA:n 56(6) ja 57(4) A:n nojalla sEMT:n liikkeellelaskijoiden valvonta siirtyy kansalliselta viran-
omaiselta EPV:lle. Tallainen jarjestely ei suinkaan ole ainutlaatuinen, silla jo vuonna 2013 finans-
sikriisin selvittelyn yhteydessa saadetyssa pankkivalvontamekanismiasetuksessa ((EU) No
1024/2013, SSMR)*'" saadetaan niista tilanteista, joissa Cl voidaan todeta niin merkittavaksi, etta
sen valvontatehtavat siirretaan kansalliselta viranomaiselta EKP:lle. Kyseinen asetus eroaa
MiCA:sta siten, etta sen tarkoituksena on vain siirtaa valvontatehtava kansalliselta viranomaiselta
EKP:lle, kun taas MiCA:ssa merkittaviin toimijoihin kohdistetaan myds lisavaatimuksia.?'? Joka ta-
pauksessa MiCA:n sEMT:a koskevaa saantelya tulkittaessa voidaan tulkinta-apuna kayttaa tie-

tyssa maarin myos SSMR:n tulkintaan liittyvaa oikeuskaytantda seka EKP:n linjauksia.

MiCA:n 56(1) A:n nojalla EPV luokittelee EMT:n merkittavaksi 43(1) A:n mukaisesti silloin, kun va-
hintaan kolme 43(1) A:ssa saadetyista kriteereista tayttyy, edellyttaen, etta nama kriteerit taytty-
vat 56(3) A:ssa saadetyssa kansallisen toimivaltaisen EPV:lle ja EKP:lle kahdesti vuodessa toimit-
tamassa raportissa joko heti ensimmaisessa raportissa, tai taman jalkeen kaksi kertaa putkeen.
MiCA:n 43 A:a 56(1) A:n nojalla tulkittaessa EPV:n tulisi siis luokitella EMT merkittavaksi, jos kolme
seuraavista kriteereista tayttyy: a) haltijoiden lukumaara ylittaa 10 miljoonaa; b) liikkeelle lasket-
tujen EMT:n yhteenlaskettu arvo ylittaa 5 000 000 000 euroa; c) paivakohtaisesti toteutettujen
transaktioiden keskimaarainen lukumaara ylittéa 2,5 miljoonaa kertaa ja niiden keskimaarainen
yhteenlaskettu arvo on yli 500 000 000 euroa; d) liikkeellelaskija on digimarkkinasaadodksessa
((EU) 2022/1925, Digital Markets Act, DMA)?*'® maaritelty portinvartija; e) liikkeellelaskijan toiminta
arvioidaan merkittavaksi kansainvalisessa mittakaavassa; f) EMT tai sen liikkeellelaskija arvioi-
daan merkittavasti kytkeytyneeksi rahoitusjarjestelmaan; ja g) sama liikkeellelaskija laskee liik-

keeseen vahintaan yhta muuta EMT:a tai ART:a ja tarjoaa vahintaan yhta kryptovarapalvelua.

21 Neuvoston asetus (EU) No 1024/2013 luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvaa politiikkaa kos-
kevien erityistehtavien antamisesta Euroopan keskuspankille.

212 Hansen - Bauer 2024, s. 7.

213 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/1925 kilpailullisista ja oikeudenmukaisista mark-
kinoista digitaalialalla ja direktiivien (EU) 2019/1937 ja (EU) 2020/1828 muuttamisesta (digimarkkinasaa-
dos).
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MiCA:n 43(11) A:n nojalla komissio antaa delegoituja saanndksig, joilla tasmennetaan sita, mita
merkittavyytta arvioitaessa kaytettavilla kriteereilla tarkoitetaan ja maaritellddn ne olosuhteet,
joissa liikkeellelaskijan toimintaa on pidettava merkittavana kansainvalisessa mittakaavassa
unionin ulkopuolella seka joissa tokenia tai sen liikkeellelaskijaa pidetaan kytkeytyneena rahoi-
tusjarjestelmaan. Komissio on pyytanyt EPV:lta selvennysta siita, milloin ART:a tai EMT:a tullaan
pitamaan merkittavana seka millaisia maksuja tallaisilta merkittavilta toimijoilta tullaan peri-
maan. EPV ehdottaa keskeiseksi indikaattoriksi rahoitusjarjestelmaan kytkeytymisesta sita, miten
suuri suhteellinen osa tietyista rahoitusinstrumenteista on tokenin liikkeellelaskijalaitoksen hal-
lussa.? Kaytannossa talla siis tarkoitetaan sita, etta vaikka EMI saakin sijoittaa vastaanotetuista
varoistaan vain melko pienen osuuden erilaisiin rahoitusvalineisiin, voidaan sEMT:n tapauksessa
silti tormata sellaiseen tilanteeseen, jossa liikkeeseenlaskija omistaa jostakin tietysta rahoitusva-
lineluokasta niin suuren osan, etta stressitilanteessa varojen likvidoinnin yhteydessa liikkeellelas-
kijalla on merkittava vaikutus taman kyseisen rahoitusvalineen markkinoihin. EPV ei vield kom-
mentoi sitd, kuinka suurta osaa liikkeelle lasketuista rahoitusinstrumenteista talla tarkoitetaan

eika sita, mita joukkoa rahoitusinstrumentteja tullaan erityisesti tarkkailemaan.?'

ART:t voivat viitata useisiin erilaisiin omaisuuseriin, minka vuoksi on luonnollista, etta niiden arvo
voi heitella merkittavastikin. Voidaan kuitenkin asettaa kyseenalaiseksi se, onko EMT:n arvioin-
nissa tarkoituksenmukaista kayttaa samanlaista arviointikriteeristda, silla niiden arvo voi perus-
tua vain yhteen viralliseen valuuttaan, minka vuoksi niiden arvonmuutokset ovat todennakdisesti
merkittavasti pienempia ja helpommin ennakoitavissa olevia. Perinteisilla rahoituslaitoksilla on
mya0s jo nyt hallussaan reserviomaisuutena muitakin valuuttoja kuin euroa, minka vuoksi niiden
hallussa pitamien EMT:n arvonmuutokset todennakoisesti vaikuttaisivat niiden vakauteen lahes

tasmalleen samalla tavalla kuin arvonmuutokset niiden nykyisin hallussa pitamiin valuuttoihin.

214 Euroopan pankkiviranomainen 2023b, s. 15.
215 Euroopan pankkiviranomainen 2023b, s. 15.
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EMT:n liikkeellelaskijoihin mahdollisesti kohdistuvista lisdvelvollisuuksista saadetaan MiCA:n 58
A:ssa, jonka 1 kohdassa saannellaan seMT:a liikkeeseen laskeviin EML:in sovellettavista lisavaati-
muksista. MiCA:n 58(1) A:n nojalla sEMT:a liikkeeseen laskeviin EML:in sovelletaan EMD:n 7 A:ssa
tarkoitettujen vaatimusten sijasta MiCA:n 36, 37 ja 38 A:ssa seka 45 A:n 1-4 kohdissa tarkoitet-
tuja vaatimuksia, seka EMD:n 5 A:ssa tarkoitettujen vaatimusten sijasta MiCA:n35A:n 2,3ja 5
kohdissa seka 45(5) A:ssa tarkoitettuja vaatimuksia. MiCA:n 58(1) A soveltuu vain EMD:n mukai-
sen toimiluvan saaneisiin EML:in eika kyseisia vaatimuksia sovelleta luottolaitoksiin. Tata paa-
tosta on perusteltu MiCA:n johdanto-osan 71 resitaalissa, jonka mukaan koska Clin ei sovelleta
EMD:n saanndksia niiden laskiessa liikkeeseen eM:a, ei niihin mydskaan tulisi soveltaa MiCA:n
58(1) A:n mukaisia poikkeuksia EMD:n. Poikettavat EMD:n saanndkset koskevat EMI:n omia va-
roja ja niiden suojaamisen madritelmia ja velvollisuuksia, joita vastaavat CRD:n saannokset ovat
tyypillisesti merkittavasti EMD:n saanndksia tiukempia, joten tallainen menettely on sindnsa joh-
donmukaista. MiCA:n 58(1) A:n nojalla sEMT:a liikkeelle laskeviin EMI:in kohdistuvia velvollisuuk-

sia Cl:n olemassa oleviin vaatimuksiin vertaillessa paljastuu kuitenkin merkittavia eroavaisuuksia.

Ensimmainen EMD:n 5 A:sta poikkeava velvollisuus on MiCA:n 58(1) A:n mukainen sEMT:a liikkee-
seen laskevan EMI:n velvoite yllapitaa omaisuusreservia MiCA:n 36 A:n mukaisesti. EPV toteaa,
ettd MiCA:n 58(2) A:n muotoilun vuoksi on mahdollista, etta tietyissa tilanteissa kansalliset viran-
omaiset voivat velvoittaa myods ei-merkittavaa EMT:a liikkeelle laskevaa EMI:a noudattamaan
MiCA:n 36 A:a.2'® Saannellyn omaisuusreservin yllapidosta aiheutuu merkittavia hallinnollisia
kustannuksia tallaiselle EMI:lle, joista suuri osa syntyy 36(8) A:ssa saadetysta velvollisuudesta
luoda selkeat ja yksityiskohtaiset toimintaperiaatteet, joissa kuvataan tokenin taustalla olevan
omaisuusreservin vakautusmekanismi. Omaisuusreservista seka sen sailytyksesta ja hoidosta

saannelldan tarkemmin MiCA:n 36, 37 ja 38 artikloissa.?'’

218 Euroopan pankkiviranomainen 20233, s. 5.

217 Merkittavia sahkorahatokeneita liikkeelle laskeviin sdhkérahayhteiséihin sovellettavat omaisuusreservia
koskevat MiCA:n saanndkset ovat erittdin yksityiskohtaisia ja niita tasmennetdan EPV:n luomissa teknisissa
saantelystandardeissa kattavasti. Taman tutkielman aihealueen rajauksen vuoksi omaisuusreservin muo-
toa ja hallintoa ei voida kattavasti kuitenkaan avata, vaikka kyseisilla seikoilla on suurta merkitysta mainit-
tuihin toimijoihin ja niiden liiketoimintamalleihin.
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EPV toteaa, ettd MiCA:n 58(1) A:n nojalla SEMT:a liikkeelle laskevien EMI:n tulee 45(7) A:n mukai-
sesti aina pitaa vahintaan 60 prosenttia vastaanottamistaan varoista talletuksina Cl:n tileilla.?'®
Kansallisella viranomaisella voi myds olla 58(2) A:n nojalla mahdollisuus vaatia ei-merkittavia
EMT:a liikkeelle laskevia EMI:a noudattamaan 45(7) A:n mukaista vaatimusta. Talletusten maaraa
koskevan likviditeettivaatimuksen tuplaamisella voi olla erittdin merkittavia vaikutuksia sellaisten
EMI:n liiketoimintamalliin, jotka pyrkivat saamaan voittonsa sijoittamalla vastaanotettuja varoja
rahoitusinstrumentteihin. Samaan aikaan voidaan myds paatya sellaiseen tilanteeseen, jossa tal-
letusten maaran kasvattaminen puolestaan kasvattaa myds EMI:n kytkosta Cl:in, luoden yha suu-
rempia riskeja rahoitusvakauteen velvoittamalla EMI:a luottamaan Cl:n vakavaraisuuteen ja likvi-
diteettiin. Tata voidaan pitaa MiCA:n ration vastaisena, silla MiCA:n merkittavimpana tavoitteena

on juuri huolehtia siita, ettd rahoitusvakautta voidaan yllapitaa tehokkaasti ja turvallisesti.?'®

Kotivaltion toimivaltainen viranomainen voi tietyissa tilanteissa vaatia lunastettavuutta ja liikkeel-
lelaskua varten EMI:Il& olevien omien varojen vahimmaismaaraa kasvatettavaksi 20 prosentilla,
koska sEMT:a liikkeelle laskevaan EMI:n sovelletaan MiCA:n 35(3) A:a. Kyseisten EMI:n tulee my&s
35(5) A:n mukaan tehda saanndllisia stressitesteja, joissa huomioidaan vakavat mutta uskottavat
stressiskenaariot rahoitusmarkkinoille seka muut kuin rahoitusmarkkinoiden stressiskenaariot.
Stressitestien tulosten perusteella kotivaltion toimivaltainen viranomainen voi viela korottaa 3
kohdan soveltamisen jalkeenkin EMI:n omien varojen vaatimusta 20-40 prosentilla. Naihin EMI:n
sovelletaan myo6s MiCA:n 58(1) A:n nojalla 45(5) A:a, jonka mukaan 35(3) A:n mukaisen omien va-
rojen vahimmaismaara on 3 prosenttia reserviomaisuuden maarasta, tavallisen 2 prosentin si-
jasta. Adrimmaisissa tilanteissa siis voidaan paatya sellaiseen tilanteeseen, jossa EML:Il& on oltava

ylimaaraisia omia varoja vahintaan 4,8 prosenttia omaisuusreservinsa maarasta.”?°

CRD:n 92(1)(a) A:n nojalla Cl:lla on oltava ydinpadomaa®*' aina vahintaan 4,5 prosenttia, mika tar-

koittaa sita, etta SEMT:a liikkeelle laskevat sahkdrahayhteisdt voivat siis tietyissa aarimmaisissa

218 Euroopan pankkiviranomainen 20233, s. 5.

219 Hansen - Bauer 2024, s. 11-12.

220 Hansen - Bauer 2024, s. 12-13. Maksimaara lasketaan seuraavasti: 3% + 0.4 * 3% + 0.2 * 3% = 4,8%.
221 sahkorahayhteison liikkeellelaskua ja lunastettavuutta varten oltavat omat varat rinnastuvat luottolai-
tosten ydinpadomaan ja ovat siten vertailukelpoisia. Ks. myds Hansen - Bauer 2024, s. 13.
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tilanteissa joutua pankkeja tiukemman saantelyn alaiseksi, mita ei voida pitda missaan nimessa
MiCA:n tarkoituksen mukaisena. CRD:n 412 A:n mukaan Cl:lla on oltava likvideja varoja sellainen
maara, jonka summa kattaa likviditeetin ulosvirtaukset vahennettyna likviditeetin sisdanvirtauk-
silla stressitilanteissa. Talla pyritaan yllapitamaan Cl:n maksuvalmiutta, josta saannellaan CRD:n
kuudennessa osassa. Koska luottolaitoksia koskeva saantely on erittain teknisluontoista ja yksi-
tyiskohtaista, ei sita ole tarkoituksenmukaista taman tutkielman kontekstissa taman tarkemmin
avata, silla EMT:n liikkeeseen laskemiseksi riittaa EMI:n toimilupa, jonka edellytyksia on kasitelty
tarkemmin jaksossa 4.3.2, jossa kasiteltiin niita vahimmaisedellytyksia, jotka EMT:n liikkeeseen
laskevan EMI:n tulee tayttad. Huomionarvoista on kuitenkin se, etta EMI:n omista varoista poike-
ten, Cl:n likviditeettiin huomioitavat varat koostuvat sellaisista varoista, joita voidaan pantata ja
lainata, eika niihin sovellu vastaavia reservinhallintavaatimuksia, kuin MiCA:n mukaiseen omai-

suusreserviin, jota SEMT:a lilkkeeseen laskevat EMI:t joutuvat yllapitamaan 36 A:n nojalla.???

Nain ollen, voidaan pitaa suhteellisen kyseenalaisena sita, etta sEMT:n osalta EMI:t ovat velvolli-
sia sdilyttamaan vastaanotetuista varoista talletuksina Cl:ssa vahintaan 60 prosenttia, silla talla
yha kasvatetaan eroa vastaanotettujen varojen tuotossa, jollaista syntyy jo EMI:n ja Cl:n vélille jo
30%:n vaatimuksesta. Merkittavia EMT:a liikkeeseen laskevan EMI:n on my6s MiCA:n 36(9) artik-
lan nojalla teetettava omaisuusreserviaan koskeva riippumaton tilintarkastus, jossa arvioidaan
omaisuusreservia koskevan saantelyn noudattamista. Kyseinen tilintarkastus on teetettava kuu-
den kuukauden valein. PSD2:n 17 artiklan mukaan maksulaitoksia koskee velvollisuus teettaa ti-
lintarkastus vuosittaisesta tilinpaatoksestaan, joten MiCA:n 36(9) artiklan asettama velvollisuus
omaisuusreservin tilintarkastusvelvollisuudesta asettaa kyseiset EMI:t selvasti maksulaitoksia tiu-
kemman saantelyn alaisuuteen, mika voi johtaa myos EMI:n hallinnollisten kustannusten nousun

myo6ta koko lilketoiminnan kannattavuuden vaarantumiseen.???

222 Hansen - Bauer 2024, s. 13.
223 Hansen - Bauer 2024, s. 13.
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Tassa jaksossa esitetyista vaatimuksista johtuen, ei voida poissulkea sita mahdollisuutta, etta
EMI:t tarkoituksella ryhtyvat hillitsemaan EMT:n liittyvan toimintansa skaalautuvuutta valttyak-
seen merkittavaksi luokittelulta, silla merkittavia EMT:a liikkeelle laskeviin EMI:n kohdistuvat vaa-
timukset saattavat tehda EMI:n liilketoiminnasta kannattamatonta. Toisaalta ei voida mydskaan
pitaa tavattomana skenaariona sita, etta sellaiset EMI:t, jotka ennakoivat EMT:nsa mahdollisesti
tulevaisuudessa tulevan luokitelluiksi SEMT:ksi, ryhtyvat hakemaan Cl:n toimilupaa sita varten,
ettd ne voisivat paremmin sijoittaa vastaanottamiaan varoja. Tallainen menettely on omiaan sito-
maan EMT:a yha enemman osaksi rahoitusjarjestelmaa, mita osin juuri pyritaan valttamaan silla,
ettd EMT:a ylipaansa saavat laskea liikkeelle EMI:t. MiCA:n tarkoitusperan vuoksi voidaan yli-
paansa asettaa erittain kyseenalaiseksi se, etta EMT:a saavat laskea liikkeelle Cl:t ilman, etta nii-

hin sovelletaan vastaavia saannoksia varojen hallintaan ja sijoittamiseen, kuin EML:in.

4.3.6 Muihin kuin EU:n valuuttoihin viittaavien sahkorahatokeneiden asema

MiCA:n 58(3) A:n nojalla sellaisiin EMT:n, jotka viittaavat muuhun kuin EU:n jasenvaltion viralli-
seen valuuttaan, sovelletaan ART:a koskevia 22, 23 ja 24(3) artikloita. Naista artikloista potentiaa-
lisilta vaikutuksiltaan mielenkiintoisin tarkasteltava on 23 A, jossa saadellaan laajasti vaihdanta-
valineena kaytettavien ART:n liikkeeseenlaskua koskevista rajoituksista. MiCA:n 58(3) A:n nojalla
mukaan muuhun kuin jasenvaltion viralliseen valuuttaan viittaavien EMT:n sovellettavan 23(1)
A:n mukaan liikkeellelaskijan on lopetettava kyseisen EMT:n liikkeeseenlasku silloin, kun liikkeelle
laskettujen EMT:n keskimaarainen arvo ylittaa 200 000 000 euroa ja sen kayttdéon vaihdantavali-
neena liittyvien transaktioiden maara yhdella valuutta-alueella ylittda keskimaarin miljoona kap-
paletta paivassa vuosineljanneksen aikana. Liikkeeseenlaskun lopettamisen jalkeen liikkeellelas-
kijan on 40 tydpaivan aikana toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle suunnitelma sen varmis-

tamiseksi, etta toiminnan laajuus pystytaan palauttamaan kyseisten kynnysarvojen alle.

Sanamuotoa tulkittaessa vaikuttaisi silta, ettd MiCA:n 23 artiklan nojalla muuhun kuin jasenval-
tion valuuttaan, kuten esimerkiksi Yhdysvaltain dollariin, viittaavien EMT:n liikkeeseenlasku laaja-
mittaista maksukayttda varten on de facto kielletty. Tulkintaongelmaksi jaa toisaalta kuitenkin se,

mita tarkoitetaan sillg, etta EMT:a kdytetaan vaihdantavalineena. MiCA:n 22(6) artiklan mukaan
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EPV laatii yhteistydssa EKP:n kanssa luonnokset teknisille sdantelystandardeille, joissa tdsmenne-
taan niita menetelmia, joilla arvioidaan ART:n kayttoéon vaihdantavalineena yhdella valuutta-alu-
eella liittyvia maaria. EPV on julkaisemassaan konsultaatiopaperissa todennut, etta "yhdella va-
luutta-alueella” tulisi kohtuullisen tulkinnan vuoksi tarkoittaa yhta tai useampaa valtiota, joissa
on kaytdssa sama virallinen valuutta. MiCA:n tarkoitusperan vuoksi EPV on myés todennut, etta
transaktio kuuluu 23(1) A:n soveltamisalaan silloin, kun vahintaan toinen transaktion osapuolista
on sijoittautunut EU-maahan.?** EPV tarkentaa myos, ettd transaktio tulee laskettavaksi vain ker-
taalleen silloin, kun molemmat transaktion osapuolet ovat sijoittautuneet saman valuutan jaka-
viin jasenvaltioihin, mutta niissa tilanteissa, joissa osapuolet ovat sijoittautuneet eri valuuttaa

kayttaviin jasenvaltioihin, tulee transaktio laskettavaksi kummankin valuutta-alueen rajoihin.?*

EPV korostaa, etta saantelyn kohtuullisena tulkintana on pidettava sita, etta liikkeellelaskijan tu-
lee 23(1) A:ssa maadriteltyjen rajojen ylittyessa lopettaa tokenin liikkeeseenlasku vain silloin, kun
kyseiset rajat ylittyvat EU:n sisalla, eika silla tulisi olla merkitysta, jos kyseiset raja-arvot ylittyvat
EU:n ulkopuolella yhdella tai useammalla valuutta-alueella.??® EPV nostaa esille, ettd MiCA:ssa ei
maaritella sita, mita niilla liiketoimilla, jotka liittyvat tokenin kayttdon vaihdantavalineena, tarkoi-
tetaan, vaikka johdanto-osan 61 resitaalissa todetaan kyseisen maaritelman alaan kuuluvan ai-
nakin sellaiset liiketoimet, jotka liittyvat velkojen maksuun.??” MiCA:n 22(1) A:n mukaan vaihdan-
tavalineena kayttoon eivat kuulu sellaiset liiketoimet, jotka liittyvat tokenin vaihtoon varoihin tai
muihin kryptovaroihin liikkeeseenlaskijan tai CASP:n kanssa, ellei ole nayttoa siita, etta tokenia

kaytetdaan muilla kryptovaroilla toteutettavien liiketoimien toteuttamiseen.??®

224 Euroopan pankkiviranomainen 2023c, s. 12.

225 Euroopan pankkiviranomainen 2023c, s. 13.

226 Euroopan pankkiviranomainen 2023c, s. 13.

227 Euroopan pankkiviranomainen 2023, s. 9. Kyseisessé resitaalissa todetaan myds kauppiaiden kanssa
toteutettujen velkojen maksuun liittyvien liiketoimien kuuluvan kyseisen maaritelman alaan.

228 Euroopan pankkiviranomainen 2023, s. 9. Muilla kryptovaroilla toteutettavien liikketoimien toteuttami-
sella tarkoitetaan sita, ettd yhden tai useamman muun kryptovaran transaktioon liittyvat transaktiokustan-
nukset suoritetaan 22 artiklan alaisuuteen kuuluvaa ART:a tai EMT:a kayttamalla.
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EPV:n maaritelma vaihdantavalineena kaytolle pitaa sisallaan kaikki sellaiset liiketoimet, joissa
tokenia kaytetaan palveluiden tai hyddykkeiden maksamiseen, riippumatta siita, onko maksun-
saajana kauppias taikka mika tahansa muu luonnollinen tai oikeushenkild. Kyseisen maaritelman
ulkopuolelle jaavat ne tilanteet, joissa tokeni vaihdetaan varoihin tai muihin kryptovaroihin sen
liikkeellelaskijalta tai kryptovarapalvelun tarjoajalta, ellei sita kaytetda muiden kryptovarojen
transaktiokustannusten kattamiseen.?* Kryptovarojen ohjelmoitavan luonteen vuoksi tallainen
tulkinta herattaa kuitenkin kysymyksia siita, voivatko muuhun kuin jasenvaltion valuuttaan viit-
taavien EMT:n liikkeellelaskijat kiertaa saantelya kayttamalla maksujen taustalla jotakin sellaista

menetelmaa, jonka avulla transaktiota ei laskettaisi vaihndantavalineena kaytetyksi.

Yksi mahdollinen saantelyaukko tulee esille sen seurauksena, ettd CASP:n kautta suoritettuja
muuhun kuin jasenvaltion viralliseen valuuttaan viittaavien EMT:n vaihtoja muihin kryptovaroihin
ei pideta vaihdantavalineena kayttona. Talloin olisi ainakin teoriassa mahdollista luoda sellainen
automatisoitu kayttéliittyma, jossa henkild pitaa hallussaan Yhdysvaltain dollariin viittaavia
EMT:a, joilla suoritettavat maksut toteutetaan teknisesti siten, etta ne vaihdetaan automaattisesti
CASP:n palvelussa euroon viittaaviin EMT:n, jotka siirretaan vastaanottajan tilille saman tai toisen
CASP:n palvelussa, jossa ne automaattisesti vaihdetaan takaisin Yhdysvaltain dollariin viittaaviin
EMT:n. Talldin transaktio tulisi ndennaisesti toteutetuksi siten, ettei sita lasketa MiCA:n 23 A:n so-
veltamisalaan, vaikka tosiasiallisesti henkil6 kayttaisikin 23 A:n soveltamisalaan kuuluvaa EMT:a
vaihdantavalineena. Kun otetaan huomioon, etta MiCA:n 23 A:ssa maaritellyt rajat vaihdantavali-
neend kaytdlle ovat erittdin matalat, ei voida pitda mitenkaan tavattomana sitg, etta tallaista me-

netelmaa pyritaan kayttamaan saantelyn kiertamiseksi dollariin viittaavien SC:n suosion vuoksi.

EPV ei konsultaatiopaperissaan huomioi tallaisen menettelyn mahdollisuutta. Todennakoisesti
syyna sille on se, etta perinteisessa rahoitusmaailmassa ja pankkitoiminnassa ei ole koskaan jou-
duttu eika pystytty rajoittamaan EU:n ulkopuolisten valuuttojen kayttda, joten tallaista tilannetta
ei ole voitu ennakoida. Kryptovarojen ominaisen luonteen vuoksi sellainen monimutkainen ohjel-

mointi, jolla ylldmainittu menetelma voitaisiin toteuttaa, olisi kuitenkin verrattain helppoa. EPV

229 Euroopan pankkiviranomainen 2023c, 9-10.
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toisaalta itsekin useaan otteeseen toteaa, ettd MiCA:n 23 A:n soveltamisella muuhun kuin jasen-
valtion viralliseen valuuttaan viittaaviin EMT:n on tarkoituksena suojata EU:n rahapolitiikkaa ja
rahapoliittista itsemaaraamisoikeutta kolmansien maiden valuuttoihin tukeutumisen ja kytkeyty-
misen mahdollisilta kielteisilta vaikutuksilta.?*° N&in ollen, voidaan saantelyn tarkoituksen perus-
teella pitaa erittain todennakodisena sita, etta toimivaltaiset viranomaiset puuttuisivat edella esi-
teltyyn tapaan kiertaa 23 A:a, mutta tama edellyttaa sita, etta ne ylipaatansa tulevat tietoiseksi

kyseisista toimista, silla ne eivat kuuluisi MiCA:n raportointivelvollisuuden soveltamisalaan.

4.3.7 Toimivaltaiset viranomaiset ja seuraamukset saantelyn rikkomisesta

Suomessa kansallista implementointilainsaddantda valmisteltaessa on todettu, etta Finanssival-
vonta valvoo jo virtuaalivaluuttalain nojalla pitkalti samankaltaisia toimijoita, kuin MiCA:n mukai-
set CASP:t tulevat olemaan. FiVa:n valvonnassa ovat myds Cl:t ja EMI:t, jotka saavat laskea liik-
keelle ART:a tai EMT:a, minka vuoksi on tarkoituksenmukaista, etta Finanssivalvonnasta tulee ai-
noa MiCA:n 93 A:n mukainen toimivaltainen viranomainen ja keskitetty yhteyspiste.?*' Taman
tutkielman aihealueen rajauksen vuoksi ei ole tarkoituksenmukaista kayda lapi yksityiskohtai-
sesti toimivaltaisten viranomaisten kaikkia tehtavia, velvollisuuksia ja hallinnollisia oikeuksia,
mutta muutamaa niista on kuitenkin tarpeen avata hieman. Kansallista implementointia luon-
nosteltaessa on paadytty siihen tulokseen, etta MiCA:n 111(1) A:n asettaman kansallisen harkin-
tamahdollisuuden puitteissa rikoslakiin lisatdan uusi 51 a luku kryptovaramarkkinarikoksista,
jonka sisaltd tulee saantelyn johdonmukaisuuden ja ennakoitavuuden varmistamiseksi pitkalti

vastaamaan jo olemassa olevaa arvopaperimarkkinarikoksia saantelevaa rikoslain 51 lukua.?*?

Jo MiCA:n johdanto-osan 4 resitaalissa todetaan, etta kryptovaroihin ja kryptovarapalveluiden
tarjontaan kohdistuvan saantelyn puute voi johtaa markkinoiden eheyteen kohdistuviin merkit-
taviin riskeihin, joita voivat olla esimerkiksi markkinoiden vaarinkayttd ja talousrikollisuus. Ta-

man vuoksi vaikuttaa jalleen kerran varsin kummalliselta, ettd rikosoikeudellisten seuraamusten

230 Euroopan pankkiviranomainen 2023c, s. 11.
231 Valtiovarainministerio 2023, s. 29.
232 Valtiovarainministerio 2023, s. 52-53.
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saantely on asetettu jasenvaltioiden harkintavallan piiriin, silla tama voi johtaa kyseenalaisen, tai
jopa tarkoituksenmukaisesti rikollisen, toiminnan kanavoitumiseen sellaisiin jasenmaihin, jotka
paattavat olla soveltamatta rikosoikeudellisia seuraamuksia kryptovarojen liikkeellelaskijoiden

tai kryptovarapalveluiden tarjoajien MiCA:n vastaiseen toimintaan.

Sahkorahatokeneihin ja niita liikkeeseen laskeviin toimijoihin kohdistuu myods tassa tutkielmassa
esitettyjen saannodsten lisaksi useita MiCA:n sekd muun EU:n ja kansallisen lainsaadannon sisal-
tamia edellytyksia ja velvollisuuksia, joita kaikkia ei voida mitenkaan tallaisen tutkielman aihealu-
een ja pituuden rajallisuuden vuoksi kattavasti avata. Edella esitetty sadntely kuitenkin sisaltaa
suurimman osan sahkoérahatokeneita koskevasta saantelysta ja luo kuvan sille, miten kryptova-
rojen markkinoita paapiirteissaan tullaan MiCA:n myota kasittelemaan EMT:n kontekstissa. Seu-
raavana vuorossa olevassa jaksossa 5 tarkastellaan sita, millaisia vaikutuksia MiCA:lla todenna-
kdisesti tulee olemaan kryptovarojen ja sahkoisen rahan tulevaisuuteen unionissa seka sita, mi-

ten tutkielmassa havaittuja saantelyn epakohtia voitaisiin tehokkaimmin paikata jatkoa ajatellen.
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5 Kryptovarojen ja sahkodisen rahan tulevaisuus Euroopan unionissa

5.1 Joitakin saantelyn ongelmakohtia

MiCA:n johdanto-osan 6 resitaalissa selvennetaan sita, miksi unionin tasolle tarvitaan kryptova-
rojen markkinoita koskeva erillinen ja yndenmukainen kehys. Tallaisen selkean kehyksen tulisi
tarjota CASP:lle mahdollisuus laajentaa liiketoimintaansa yli rajojen ja helpottaa niiden paasya
pankkipalveluihin, jotta ne voivat harjoittaa toimintaansa sujuvasti. Kyseisessa kehyksessa tulisi
saataa CA:n liikkeeseenlaskijoiden ja CASP:n oikeasuhteisesta kohtelusta, jotta voidaan luoda ta-
savertaiset mahdollisuudet markkinoille tulon seka kryptovarojen markkinoiden nykyisen ja tule-
van kehityksen suhteen. Kehyksen tulisi myds edistaa rahoitusvakautta ja maksujarjestelmien
moitteetonta toimintaa, seka puuttua niihin rahapoliittisiin riskeihin, joita voi aiheutua SC:sta.
Asianmukaisen saantelyn tulisi sailyttaa jasenvaltioiden kilpailukyky kansainvalisilla rahoitus- ja
teknologiamarkkinoilla seka tuoda asiakkaille merkittavia hyotyja, joihin kuuluu muun muassa

mahdollisuus halvempiin, nopeampiin ja turvallisempiin rahoitus- ja varainhoitopalveluihin.

Kyseisen resitaalin valossa ensimmainen merkittava ongelma MiCA:n tarkoituksen toteutumi-
selle syntyy sen soveltamisalaa tarkasteltaessa. Jaksossa 4.2.1 esiteltiin kryptovarojen luokitte-
luun liittyvia ongelmakohtia, joiden vuoksi MiCA:n soveltamisalaan kuulumisen maarittely voi olla
tiettyjen kryptovarojen osalta erittain monimutkainen aihealue. Tasta syysta aina ei voida valtta-
matta suoraan sanoa, tuleeko jokin kryptovara kuulumaan MiCA:n vai esimerkiksi MiFID Il:n so-
veltamisalaan. Talldin voidaan paatya esimerkiksi sellaiseen tilanteeseen, jossa mahdollinen
kryptovarapalvelun tarjoaja joutuu ikaan kuin varmuuden vuoksi hakemaan MiFID Il:n mukaista
sijoituspalveluyrityksen toimilupaa, silla talléin se voi MiCA:n 60(3) artiklan nojalla tarjota myos
kyseiseen kryptovaraan liittyvia kryptovarapalveluita, jos sovellettavaksi laiksi loppujen lopuksi
paatyykin tulemaan MiCA. Soveltamisalan tasmallisempi maarittely voisi ratkaista taman ongel-
man. Toisaalta ongelma voitaisiin ratkaista myos sisallyttamalla MiCA:n 60 artiklaa vastaava toi-
miluvan yhteensopivuus myos rahoitusvalineita koskevaan lainsaadantodn siten, etta kryptova-

rapalvelun tarjoaja voisi samankaltaisesti toteuttaa sijoituspalveluyrityksia vastaavia toimia.
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Soveltamisalaan liittyvia ongelmia tulee erittain suurella todenndkdisyydelld myds aiheuttamaan
jaksossa 4.2.2 esitelty asiakaslahtoisen yhteydenoton MiCA:n soveltamisalasta poissulkeminen.
Useat markkinointitavat, kuten ainoastaan kansallisesti tapahtuvat sponsorointiohjelmat ja maa-
kohtaisessa sosiaalisessa mediassa tapahtuva markkinointi, tulevat todennakdisesti jaamaan
MiCA:n 61 A:n kolmansissa maissa toimiviin toimiluvattomiin kryptovarapalveluiden tarjoajiin
kohdistuvan unioninsisaisen de facto markkinointikiellon ulkopuolelle.?** Nain ollen, erittdin suu-
ret ja tunnetut CASP:t tai sellaiset toimijat, jotka mainostavat palveluitansa esimerkiksi suurissa
Yhdysvaltalaisissa urheilutapahtumissa, joita useiden unionin kansalaisten tiedetdan seuraavan,
voivat mahdollisesti tarjota palveluitaan taysin MiCA:n soveltamisalan ulkopuolella myds merkit-
tavalle maaralle unionin kansalaisia. Jos MiCA:n aiheuttamat hallinnolliset kustannukset osoittau-
tuvat olemaan omiaan nostamaan MiCA:n alaisten toimijoiden tarjoamien palveluiden tai krypto-
varojen hintoja merkittavasti kolmansissa maissa toimivien toimijoiden hintoja suuremmiksi, voi-
daan paatya sellaiseen tilanteeseen, jossa EU:n kansalaiset paatyvat halvempien hintojen pe-
rassa ottamaan omasta aloitteestaan yhteytta tallaisiin sdantelemattémiin toimijoihin. Tallainen

tilanne olisi suoraan johdanto-osan 6 resitaalissa esitettyjen tavoitteiden vastainen.

Sahkérahatokeneita ja niiden liikkeellelaskijoita koskevaa MiCA:n saantelya tarkasteltaessa voi-
daan myos kyseenalaistaa se, luoko kyseinen saantely tasavertaiset mahdollisuudet markkinoille
tulolle. Sdhkorahayhteisdiden ja luottolaitosten epatasavertainen kohtelu MiCA:n edellyttamien
velvollisuuksien nojalla on omiaan asettamaan kyseiset toimijat erittain vahvasti toisistaan eria-
viin lahtékohtiin markkinoilla toimiessaan. Huomionarvoista jaksossa 4.3 esitettyjen kyseisten
toimijoiden kohtelun eroavaisuuksien lisaksi on myods esimerkiksi se, etta SEMT:a liikkeelle laske-
vat EMI:t joutuvat maksamaan suurehkoja EPV:n valvontamaksuja, joita vastaavia merkittavia

sahkorahatokeneita likkkeelle laskevat luottolaitokset eivat puolestaan joudu maksamaan.?**

233 Skorpen 2023, s. 83.
234 Hansen - Bauer 2024, s. 38.
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On myds mahdollista, etta luottolaitosten vahvan aseman vuoksi kryptovaramarkkinoille ei juuri-
kaan tule mahtumaan sellaisia pienia tai keskikokoisia toimijoita, joilla ei toimintansa laajentu-
essa ole kyvykkyytta ryhtya hakemaan Cl:n toimilupaa. Pahimmassa tapauksessa tama johtaa
jopa sellaiseen kilpailuasetelmaan, jossa Cl:n toimiluvan omaavat suuret konsernit paatyvat osta-
maan kaikki kehittyvat pienemmat toimijat, jolloin markkinoita paatyy hallitsemaan vain pieni
maara toimijoita. Tata ei voida pitaa missaan tapauksessa tavoiteltavana markkinatilanteena,
silla heti MiCA:n johdanto osan ensimmaisessa resitaalissa todetaan saantelyn tarkeana tavoit-
teena olevan innovatiivisten teknologioiden kayton tukeminen seka uudenlaisen liiketoiminnan
ja liilketoimintamallien mahdollistaminen. Jos saantely asettaa Cl:t niin vahvaan asemaan, etta
niista tulee kaytanndssa ainoita kilpailukykyisia toimijoita, voidaan jalleen kyseenalaistaa MiCA:n
tavoitteiden toteutuminen, silla Cl:lla ei valttamatta ole samankaltaisia kannustimia liiketoiminta-

malliensa uudistamiseen, kuin pienemmilla kryptovaroihin keskittyvilla toimijoilla olisi.

Sahkoérahadirektiivin sisaltama jasenvaltiokohtainen liukumavara seka MiCA:n mahdollistama
jasenvaltiokohtainen harkintavalta on myds omiaan luomaan toisistaan eroavia kilpailuasetelmia
unionin sisamarkkinoille. Esimerkiksi erittdin pienia maaria EMT:a liikkeeseen laskevat toimijat
tulevat todennakadisesti sijoittautumaan sellaisiin valtioihin, jotka soveltavat suurinta sahkdraha-
direktiivin mahdollistamaa poikkeusta toimilupavaatimukseen. Toisaalta merkittavia sahkéraha-
tokeneita koskeva erittdin tiukka ja hallinnollisesti raskas saantely voi johtaa myds sellaiseen ti-
lanteeseen, jossa kyseisia tokeneita ei ole kannattavaa tarjota yleisolle unionin sisalla. Tallaisessa

tilanteessa koko EU:n kilpailukyky suhteessa kolmansiin maihin saattaa heikentya.

EMD:n kansallisessa implementoinnissa voi olla myds virheita, minka vuoksi on ongelmallista,
ettd MiCA:n asetuksentasoinen saantely viittaa EMT:n osalta merkittdvassa maarin sahkdrahadi-
rektiiviin. Esimerkkina virheellisesta implementoinnista voidaan kayttaa maksulaitoslakia, jolla
EMD on paaosin implementoitu Suomessa. EMD:n 3(4) A:ssa todetaan, etta jasenvaltion tulisi sal-
lia EMI:n luovuttaa ja lunastaa sahkoista rahaa niiden puolesta toimivien luonnollisten henkildi-
den tai oikeushenkildiden valityksella. Maksulaitoslaissa kuitenkin saannelldan ainoastaan
EMD:n 3(5) A:ssa mainitusta asiamiehestd, jonka kayton edellytykset [6ytyvat MLL:n 24 8:sta.

Myds FiVa on MiCA:n toimeenpanoa koskevassa lausunnossaan todennut, etta EMD on talta osin
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implementoitu vaarin, minka vuoksi se jo kasittelee jakelutoimintaan liittyvia ilmoituksia 2 tason
EU-saantelyn perusteella. FiVa toivoo, ettd maksulaitoslakia muokattaisiin MiCA:n taytantéonpa-

non yhteydessa sahkérahadirektiivin asianmukaisen implementoinnin saavuttamiseksi.?*

EPV on sEMT:n ja ART:n luokittelua varten luomissaan ohjelinjauksissa nostanut esiin MiCA:an
liittyvia saantelyongelmia. EPV toteaa, ettd MiCA:ssa on sellaisia huomattavia saantelyaukkoja ky-
seisia tokeneita liikkeelle laskevien tahojen raportointivelvollisuutta koskien, joiden korjaamatta
jattdminen johtaisi siihen, ettei merkittavyysluokittelua voitaisi tehokkaasti tehda. EPV toteaa
my0s, etta vaikka se kykenee mandaattinsa puitteissa paikkaamaan suurimmat 1 tason saantely-
aukot, ei silla ole mahdollisuutta paikata niita kaikkia, silla EPV:n kompetenssi ei ulotu kaikkiin
MiCA:n alaisiin toimijoihin.?*® Voidaan pitaa darimmaisen ongelmaisena sellaista tilannetta, jossa
MiCA:n saantelya joudutaan pahimmassa tapauksessa korjaamaan sitomattomilla ohjeistuksilla,
silla niiden heikon velvoittavuuden vuoksi naita tilanteita joudutaan melko todennakoisesti jossa-

kin kohtaa kasittelemaan tuomioistuimessa, jolloin toiminta keskeytyy kasittelyn ajaksi.

Eras merkittava ongelma saantelya tarkasteltaessa liittyy EU:n lainsaddanndssa kaytettaviin viral-
lisiin kieliin ja niiden oikeudelliseen asemaan. EU:n lainsaadanndssa kaikilla unionin virallisilla
kielilla julkistetuilla kadnnoksilla on tasapuolinen asema riippumatta siita, onko kyseessa perus-
tamissopimus, direktiivi, asetus, tai mika tahansa niiden nojalla annettu saados.?*’ Euroopan
unionin tuomioistuin on kuitenkin jo 1980-luvulla todennut, etta vaikka kaikki viralliset kaannok-
set EU-oikeudesta ovatkin yhta patevia ja sitovia, eivat kaanndkset koskaan saisi tulla arvioiduksi
toisistaan irrallisina. Nain ollen, sdantelyn pateva arviointi koostuu aina useiden kdanndsten kes-
kindisesta vertailusta, jossa painoarvoa tulee antaa saantelyn tavoitteille ja lainsaatajan tahdolle.
Huomionarvoista talta osin on se, ettd EU:n lainsdadanndssa kaytetaan sille ominaista terminolo-

giaa ja kielta, joka voi erota kansallisessa lainsdadannossa asetetuista termeista ja kieliasusta.”*®

25 Finanssivalvonta 2024, s. 11.
236 EPV 2023b, s. 5-6.
7 Manko 2017, s. 7.
28 Manko 2017, s. 7.
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Suomenkielinen MiCA sisaltaa useita virheellisia kdaannoksia, joilla voi olla vaikutusta saantelyn
johdonmukaiseen tulkintaan kansallisen lainsaadanndn valossa, kuten aikaisemmin todettiin.
FiVa on my0os nostanut esiin sen, etta finanssialan digitaalisesta hairionsietokyvysta annetun ase-
tuksen ((EU) 2022/2554, Digital Operational Resilience Act, DORA)*** suomenkielisessa kdannok-
sessa kaytetaan termia "referenssivaratokeni”, kun siind viitataan omaisuusreferenssitokenei-
hin.?*® Kaannosten eroavaisuuksista voitaisiin mainita esimerkkind myos MiCA:n 51(6) A, jonka
suomenkielinen sanamuoto toteaa, etta sahkdrahatokenia koskevassa CA:n kuvauksessa on ol-
tava tiivistelma, jossa esitetaan "lyhyesti ja yleistajuisesti” keskeiset tiedot sahkérahatokenin tar-
joamisesta yleisolle tai sen aiotusta ottamisesta kaupankaynnin kohteeksi. Englanninkielinen sa-

namuoto puolestaan toteaa, etta tiivistelma tulee esittaa lyhyessa ja "ei-teknisessad” muodossa.?"'

Esiteasetuksen 7 Aissa on saannelty esitteen tiivistelmasta, joka vastaa hyvin pitkalti MiCA:n mu-
kaisten CA:n kuvausten tiivistelmaa. ProsA:n 7(3)(b) A:n sanamuodon mukaan esitteen tiivistelma
on oltava kirjoitettu sellaisella selkealla, ytimekkaalla ja helppotajuisella yleiskielella ja tyylilla,
joka auttaa sijoittajia ymmartamaan tiedot. Englanninkielisessa kaannoksessa sanamuoto on
puolestaan varsin erilainen?*?, ProsA:n suomenkielisen kaannds on kirjoitettu siten, ettd sana-
muoto "ei-tekninen” viittaa helppotajuiseen yleiskieleen. Saantelyn yhndenmukaisuuden vuoksi
voidaan todeta, etta MiCA:ssa olisi ollut tarkoituksenmukaista kayttaa esiteasetuksen kaltaista
sanamuotoa, silla esitteen tiivistelma ja CA:n kuvauksen tiivistelma kaytanndssa tarkoitukseltaan
vastaavat toisiaan. Kryptovarojen erittain monimutkaisen teknologisen luonteen vuoksi heraa

myos kysymys siita, onko lainsaataja voinut tarkoittaa englanninkieliselld termilld "non-technical”

239 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/2554 finanssialan digitaalisesta hairionsietoky-
vysta ja asetusten (EY) N:o 1060/2009, (EU) N:o 648/2012, (EU) N:o 600/2014, (EU) N:0 909/2014 ja (EU)
2016/1011 muuttamisesta.

240 Finanssivalvonta 2024, s. 2.

241 Esitetyn suomenkielisen MiCA:n 51(6) artiklan kohdan englanninkielinen sanamuoto on kirjoitettu seu-
raavasti: "which shall in brief and non-technical language provide key information about the offer to the public
of the e-money token or the intended admission to trading of such e-money token" [korostus lisatty jalkikateen]
242 prospektusasetuksen englanninkielisen 7(3)(b) artiklan tdsmallinen sanamuoto on seuraava: "The sum-
mary shall be written in a language and a style that facilitate the understanding of the information, in par-
ticular, in language that is clear, non-technical, concise and comprehensible for investors.” [korostus lisatty
jalkikateen]
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helppotajuisen yleiskielen sijasta tai ohella sellaista kielta, jossa valtetaan teknologisten termien

laajaa kayttoa, jotta mahdolliset kryptovarojen ostajat voisivat parhaiten ymmartaa tiivistelman.

Esimerkkina yllamainitun tulkintaongelman havainnollistamiseksi voitaisiin antaa kaksi toisistaan
eroavaa mahdollisesti tiivistelmassa kaytettavaa virketta. Ensimmainen virke: "Tama sahkdraha-
tokeni on tarjolla kryptovarojen kaupankayntialustalla nimeltaan X, josta voit ostaa sen itsellesi
suoraan omaan sailytyslompakkoosi, joka toimii hajautetun tilikirjan jarjestelmaa Y kayttavassa
lohkoketjussa.” Toinen virke: "Kryptovarojen kaupankayntialusta X myy tata sahkdrahatokenia
kayttaen sellaista menetelmaa, jossa ostaessasi sahkodrahatokenin itsellesi, vastaat yksin itse tay-
sin sen hallintaan ja sailytykseen liittyvista riskeista, silla se siirtyy talletetuksi sellaista talletusme-

netelmaa kayttaen, josta kaupankayntialusta X ei ole oikeudellisessa vastuussa.”

Ensimmainen virke on sindllaan yleistajuinen, mutta sen sisaltamien teknologiaan liittyvien viit-
tausten vuoksi kuluttaja ei valttamatta ymmarra sen sisaltdéa. Toinen virke puolestaan tasmentaa
kuluttajalle, mita transaktiossa kaytanndssa oikeasti tapahtuu, valttaen teknologisia viittauksia.
Lainsaatajan tarkoituksena kryptovaran kuvauksen tiivistelmaa koskevia séanndksia laatiessa on
todennakdisesti ollut painottaa kuluttajansuojaa, minka vuoksi saantelya tulisi todennakdisesti
tulkita siten, etta tiivistelman tulee olla yleistajuisuuden lisaksi myds kirjoitettu siten, etta siina
viitataan mahdollisimman vahan kryptovarojen teknisiin ominaisuuksiin. Kryptovarojen ominai-
sen luonteen vuoksi vastaavan kaltaisiin kielellisiin tulkintaongelmiin tullaan melko todennakai-

sesti tormaamaan useaan otteeseen saantelya sovellettaessa.

Sahkdrahatokeneita ja muita kryptovaroja koskevassa saantelyssa on myds muita ongelmakoh-
tia ja tulkintaongelmia, joita joudutaan varmuutta lahenevalla todennakdisyydella ratkomaan
niin kansallisissa tuomioistuimissa kuin Euroopan unionin tuomioistuimessakin. Tassa jaksossa
esitettyjen seikkojen lisaksi ei kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista ryhtya analysoimaan niita
kaikkia, silla tarkoituksena on ollut vain korostaa sita, ettei saantely suinkaan ole taydellista,
vaikka lainsaatajan tarkoituspera MiCA:a saataessa onkin ollut erittdin perusteltu ja markkinoi-
den kaipaama. Seuraavaksi viela ennen yhteenvetoa ja johtopaatoksia esitellaan sita, miten mah-

dollinen MiCA:n seuraaja tai korvaaja voisi puuttua naihin ongelmakohtiin.
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5.2 MiCA Il vai MiFICA?

Euroopan keskuspankin ensisijaisena tavoitteena on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen perusteella yllapitaa hintavakautta, joka toteutetaan euron arvon sailyttamiseen tahtaa-
villa toimilla, joita ovat muun muassa rahapolitiikan maaritteleminen ja toteuttaminen seka mak-
sujarjestelmien moitteettoman toiminnan edistaminen. Tasta syysta on merkittavaa huomioida,
etta EKP:n paajohtaja Christine Lagarde on MiCA:n valmistelun yhteydessa todennut, etta vaikka
MiCA onkin askel oikeaan suuntaan, osoittautui jo sita valmisteltaessa tarve "MiCA Il:lle”, jossa
maariteltaisiin tarkkarajaisemmin, mita kyseisella asetuksella varsinaisesti valvotaan, ja mita silla
pyritaan saamaan aikaan.?** Vaikka Lagarde onkin julkisuudessa tunnettu erittain kryptovastai-
sena henkilong, eivatka hanen lausumansa valttamattd edustakaan koko EKP:n ndkemysta kryp-
tovaroja koskevasta saantelystd, voidaan tassa tutkielmassa esitettyjen soveltamisalaan liittyvien
ongelmakohtien vuoksi todeta, ettei Lagarden tulkintaa tarkkarajaisemman saantelyn tarpeesta
voida pitaa ainakaan taysin perusteettomana. Kuten aikaisemmin on mainittu, myds EPV on to-
dennut tarpeen tasmallisemmalle 1 tason saantelylle?**, joka voitaisiin mahdollisesti toteuttaa
esimerkiksi MiCA [l:n muodossa. MiCA:n kiinteaa yhteytta MiFID Il:n kanssa ei sovi kuitenkaan
unohtaa, silla MiCA perustuu suoraan MiFID Il:n sdantelyyn, jota on muovattu soveltumaan CA:n
kontekstiin. Toisaalta, kuten MiCA:n johdanto-osan 3 resitaalissa todetaan, tietyt CA:t voivat sel-
laisenaan tulla maaritellyiksi MiFID Il:n mukaisiksi rahoitusvalineiksi, joita koskee kattava unionin
rahoituspalveluja koskeva saantely. MiCA:n saatamisen yhteydessa MiFID Il:n rakenteeseen tai

sisaltodn ei ole koskettu, vaikka tietyt MiFID Il:n mukaiset toimijat voivatkin toimia CASP:na.

EU-oikeudessa sovellettavan "sama liiketoiminta, samat riskit, samat saannot” -periaatteen ja
teknologianeutraaliuden periaatteen soveltamisesta huolimatta voidaan kyseenalaistaa se,
kuinka hyvin MiFID Il:n 10 vuotta vanha saantely tosiasiallisesti soveltuu nykyaikaiseen digitaali-

seen rahoitusmaailmaan. EU on kuitenkin digitaalisen rahoituksen strategiassaan linjannut yh-

243 Economic Committee 2022, s.19.
24 Euroopan pankkiviranomainen 2023b, s. 5.
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deksi merkittavaksi saantelytavoitteeksi digitaalisten sisamarkkinoiden hajanaisuuden poistami-
sen,?” jonka osana tulisi mahdollisesti olla MiCA:n kaltaisen EU:n laajuisen toimiluvan luominen
ja mahdollistaminen myds muille toimialoille, joihin kuuluvat muun muassa erilaiset joukkora-
hoituspalvelut seka digitaalisen rahoituksen keskeiset toimialat.?*® Koska MiFID Il ja muut EU:n
rahoituspalveluita koskevat lainsaadantokehykset ovat auttamatta kohtaamassa muutoksia digi-

taalisen rahoituksen strategian myéta, olisi kannattavaa harkita naiden kehysten yhdistamista.

Kryptovarat liittyvat kiinteasti rahoitusmarkkinoihin, joten ei ole sinansa yllattavaa, etta MiCA:n
sisalla velvoitetaan usein noudattamaan muun muassa MiFID Il:n, EMD:n ja PSD2:n saantelya.
Kyseiset saannokset ovat kuitenkin ialtaan vanhoja, minka vuoksi lainsaataja ei ole mitenkaan
voinut ennakoida CA:n tai DLT:n ominaisia luonteita. Taman lisaksi, koska kyseessa olevat saan-
nokset ovat direktiiveja, on niiden kansallisessa implementoinnissa merkittavia eroja, vaikka
useat direktiivien osa-alueet ovatkin niin sanottuja tdysharmonisointisaannoksia, joilla pyritaan
varmistamaan tasmalleen sama saantelyn toteutuminen EU:n sisdmarkkinoilla. Naista syista voi-
taisiin pitaa varteenotettavana ideana sita, etta kaikkien sadannosten yksittaisen uudistamisen si-
jasta luotaisiinkin asetuksentasoinen suoraan velvoittava saantelyverkko seka kryptovaroille etta

rahoitusvalineille. My6s EU on todennut télle tarpeen PSD2:n uudistamisen valmistelussa.?*’

Nain ollen, MiCA lI:n sijasta voitaisiinkin luoda yhdenmukainen kaikkia maksamiseen ja rahoituk-
seen liittyvia instrumentteja sadnteleva asetus, joka voisi olla esimerkiksi englanniksi nimeltaan
Markets in Financial Instruments and Crypto-Assets (MiFICA). Tall6in automaattisesti valtyttaisiin

siltd ongelmalta, joka syntyy kryptovarojen tai DLT:a kayttavien varallisuuserien luokittelun ja so-

245 COM(2020) 591 final, Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta, s. 5.

246 COM(2020) 591 final, Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta, s. 7-8.

247 COM(2023) 366 final, Endotus EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI maksupalveluista
ja sahkodisen rahan palveluista sisamarkkinoilla, direktiivin 98/26/EY muuttamisesta ja direktiivien (EU)
2015/2366 ja 2009/110/EY kumoamisesta, s. 3: " EU:n rahoituspalvelulainsdddédnnén eri osa-alueilla on kui-
tenkin katsottu asianmukaiseksi sédatdéd rahoitusalan yrityksiin sovellettavista sadnnoisté sellaisenaan sovelletta-
vassa asetuksessa, jotta voidaan parantaa téytdnté6npanon johdonmukaisuutta jasenvaltioissa.”
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veltuvan lainsaadannon arvioimisesta. Samaan aikaan voitaisiin myos luoda raamit johdonmu-
kaiselle toimilupamenettelylle, jonka puitteissa toimija voisi varmistua, etta silld on oikeus toteut-
taa jotakin tiettya toimintaa koko unionissa riippumatta siita, millaisia varallisuuseria toimintaan
kaytetaan. Taysin uudenlainen saantelykehys mahdollistaisi myds paremman varautumisen tek-
nologiseen kehitykseen, silla vaikka teknologianeutraaliuden periaatetta sovelletaankin jo nykyi-
seen saantelyyn, ei kaikkea teknologisesti vanhentunutta saantelya edes kyseisen periaatteen

puitteissa voida venyttaa koskemaan kaikkia uudenlaisia digitaalisia rahoitusvalineita.

Vastaavaa tavoitetta tulisi todennakoisesti soveltaa myds digitaaliseen rahoitusalaan yleisena ko-
konaisuutena. Tasta syysta olisi erittdin kannattavaa uudelleenarvioida sita valintaa, jossa kryp-
tovarat erotetaan itsenaiseksi sdantelyn osa-alueeksi, joka kuitenkin samalla toimii kiinteana
osana voimassaolevaa rahoitusmarkkinalainsaadantda. On myos kyseenalaistettava se, tulisiko
kryptovaroja ollenkaan saannelld "kryptovaroina”, vaan olisiko sen sijasta tarkoituksenmukai-
sempaa luoda yhtendinen rahoitusmarkkinoita saateleva kokonaisuus, kuten mainittu MiFICA,
jonka osana saadettaisiin teknologianeutraalisti kaikenlaisia hajautettuja tai keskitettyja jarjestel-
mia kayttavien rahoitukseen tai maksamiseen liittyvien varallisuuserien yndenmukaisesta saan-
telysta. Vain aika kertoo, mihin valintaan EU saantelya kehittdessaan tulee paatymaan, mutta
unionin tavoitteet huomioiden MiCA nykyisessa muodossaan ei todennakaéisesti tule olemaan se

vastaus kryptovarojen ja digitaalisen rahoituksen aiheuttamiin ongelmiin, jota EU on kaivannut.

5.3 EU:n rahapoliittisia valintoja

Kryptovarojen markkinoiden saantelylla tulee markkinoiden toimintaa ohjaavan funktion ohella
olemaan my®ds erittdin merkittava rahapoliittinen vaikutus. MiCA:n suurimpina tarkoituksina on
markkinoiden eheyden ja kuluttajansuojan lisaksi myos rahoitusvakauden ja unionin rahapoliitti-
sen suvereniteetin turvaaminen. **® Rahapoliittisen suvereniteetin turvaamiseksi tehdyista valin-
noista huomionarvoisin on ehdottomasti jaksossa 4.3.6 esitetty muuhun kuin unionin jasenval-

tion viralliseen valuuttaan viittaaville EMT:lle asetettu laajamittaiseen maksukayttoon liittyva de

248 Ks, esim. MiCA:n johdanto-osan 5 ja 12 resitaalit.
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facto kielto. EKP on vuonna 2022 luomansa statistiikan perusteella vertaillut suurimpien dollariin
viittaavien SC:n transaktiovolyymia vastaaviin euroon viittaaviin SC:n volyymiin. Euroon viittaa-
vien SC:n transaktiovolyymi on ollut historiallisesti erittdin matala Yhdysvaltain dollariin viittaa-
vien SC:n nahden, silla niiden europohjaiset vastineet eivat saavuttaneet edes prosentin kymme-
nesosan maaraa kokonaistransaktiovolyymista.?*® Jos stablecoinien markkinat jatkavat nykyista
kasvuaan eika dollariin viittaaville EMT:lle olisi asetettu tallaista laajamittaista kayttoa koskevaa
kieltoa, voitaisiin paatya sellaiseen tilanteeseen, jossa EU:n sisdiset EMT:n markkinat tosiasialli-
sesti toimisivat taysin Yhdysvalloista riippuvaisena, silla vastaanotettuja varoja tulisi sail6a dolla-
reina tai sidottuina dollarin maaraisiin rahoitusvalineisiin. Tama luonnollisesti aiheuttaisi merkit-
tavan uhan EU:n rahapoliittiselle suvereniteetille, joten tama valinta on erittdin johdonmukainen
ja looginen. MiCA:n soveltamisalaan liittyvien poikkeusten ja ongelmatilanteiden vuoksi taman

kyseisen valinnan toteutus ei kuitenkaan valttamatta ole taysin onnistunut.

MiCA:n soveltamisala voidaan taysin valttaa, jos jokin taho paattaakin laskea liikkeelle dollariin
viittaavan EMT:n tdysin hajautetusti siten, ettei sen liikkeellelaskijaa voida tunnistaa, silla talléin

siihen ei sovelleta MiCA:n IV osastoa®*®

, johon 58(3) A kuuluu. Koko laajamittaisen kayton de facto
kielto perustuu MiCA:n 58(3) A:n lisavaatimuksiin, joita sovelletaan muuhun kuin EU:n jasenval-
tion viralliseen valuuttaan viittaaviin EMT:n. Toisaalta koska vaihdantavalineena kayttoon ei las-
keta transaktioita, joissa EMT vaihdetaan toiseen kryptovaraan, on MiCA:n soveltamisalaa mah-
dollista ainakin teoriassa kiertda myods niissa tilanteissa, joissa liikkeellelaskija olisikin tunnistetta-
vissa oleva toimija. Kummassakin hypoteettisessa tilanteessa paadytaan siihen, ettei EU:n raha-
poliittinen linjaus tosiasiallisesti tapahdu. Vaikuttaa osin my®os silta, etta lainsaataja ei ole taysin
ymmartanyt niita uniikkeja teknologisia ominaisuuksia, joita kryptovaroihin liittyy. Tama linjan-
veto olisi todennakoisemmin tullut tehokkaammin toteutetuksi esimerkiksi siten, etta dollariin

viittaavien sahkdrahatokeneiden liikkeeseenlaskija olisi ollut velvoitettu hallinnoimaan euromaa-

raista omaisuusreservia ja vasta lunastustilanteessa muuttamaan varoja dollareiksi.

249 Minesso - Habib 2022, s. 37. Dollariin viittaavat stablecoinit USDT ja USDC kokivat keskimaarin n.
(64,27+1,81=) 66,08 miljardia dollaria transaktiovolyymia, kun taas euroon viittaavat stablecoinit EURT ja
Stasis euro kokivat n. (0,01+0,01=) 0,02 miljardia dollaria transaktiovolyymid. Euroon viittaavien stablecoi-
nien osuus markkinoiden kokonaistransaktiovolyymista oli siis vain n. 0,03%.

250 Ks., esim. MiCA:n johdanto-osan 22 resitaali.
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MiCA:an sisallytetty kielto maksaa korkoa EMT:lle on myds erittdin selkea rahapoliittinen paatos,
jolla CA:t pyritaan erottamaan perinteisista varoista. MiCA:n 50 A:n EMT:a koskeva korkokielto on
sisalléltaan sahkorahadirektiivin 12 artiklan sisdltamaa korkokieltoa merkittavasti tiukempi.
EMD:n 12 artiklaa johdanto-osan 13 resitaalin valossa tulkittaessa havaitaan, etta sahkdisen ra-
han osalta koronmyontamiskielto koskee ainoastaan niita tilanteita, joissa kyseiset etuudet liitty-
vat sen ajanjakson pituuteen, jona sahkoisen rahan haltijalla on sahkdista rahaa hallussaan. Nain
ollen, sahkoiselle rahalle voidaan esimerkiksi luoda ominaiskorkoprosentti. MiCA:n 50(3) artikla
laajentaa korkokiellon koskemaan my6s mita tahansa sahkdrahatokeniin suorassa yhteydessa
olevia korkoa vastaavia nettokorvauksia tai alennuksia, jotka sen haltija saa suoraan liikkeeseen-
laskijalta. Lisaksi MiCA:n 50(2) A puolestaan kieltaa kryptovarapalvelun tarjoajia myéntamasta
korkoa EMT:n liittyvia palveluita tarjotessaan. Taman vuoksi sdhkdrahadirektiivin periaatteessa

mahdollistamaa vastaavaa ominaista korkoprosenttia ei voida asettaa sahkdrahatokeneille.

Sahkérahatokeneita koskeva absoluuttinen korkokielto on todennakdisesti aktiivisesti tehty ra-
hapoliittinen paatos, eika pelkastaan sahkorahadirektiivin sanamuodon tarkennus, silla MiCA:n
ollessa viela ehdotusvaiheessa, sisaltyi korkokielto 45 artiklaan, jonka sanamuoto vastasi sahko-
rahadirektiivin 12 artiklaa.?®" Koska MiCA:n yhteydessa sahkorahadirektiivia ei muokattu siten,
ettd vastaavanlainen korkokielto olisi lisatty sen 12 artiklaan, voidaan pitaa selvana sita, etta lain-
saataja on MiCA:n sahkdrahatokeneita koskevan korkokiellon avulla tehnyt linjauksen siita, etta
sahkorahatokeneiden ei tulisi kyetad olemaan mitdan muuta kuin maksuvalineita. Jos sahkoraha-
tokeni voitaisiin luoda esimerkiksi siten, etta sen ohjelmoituna ominaisluonteena olisi seurata
EKP:n asettamaa ohjauskorkoa, saatettaisiin paatya tilanteeseen, jossa sahkdrahatokeneita kay-
tettaisiin varojen sailyttamiseen. llmeisesti EU:n rahapoliittinen tahtotila on se, ettei sahkdraha-

tokeneita tulisi kayttda muuhun kuin maksujen suorittamiseen.

251 COM(2020) 593 final 2020/0265(COD), Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kryptovaro-
jen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta. Korkokielto ehdotuksen 45 artiklassa totesi
vain, etta liikkeellelaskijat tai kryptovarapalvelun tarjoajat eivat saa myodntaa korkoa tai muuta etua, joka
liittyy siihen, kuinka kauan haltija pitda sahkdérahatokenia hallussa.
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Vastaava korkokielto on osaltaan my0s asetettu omaisuusreferenssitokeneille. ART:a koskevaa
saantelya on MiCA:n johdanto-osan 18 resitaalissa perusteltu siten, etta sen tulisi kattaa EMT:a
lukuun ottamatta kaikki muut CA:t, joiden arvon vakuutena on omaisuuseria, jotta voidaan valt-
taa saantodjen kiertdminen ja ottaa huomioon tulevaisuuden vaatimukset.?*? Koska ART voi myds
viitata perinteisiin varoihin, ei ole mikaan ihme, etta korkokielto on ulotettu my®és niihin, silld EU
selkedsti saantelyllisin keinoin pyrkii sellaiseen linjanvetoon, jossa CA:t olisivat mahdollisimman
kauaksi eroteltuna perinteisista varoista. On toisaalta erittdin harmillista huomata, etteik6 saan-
tdjen kiertamista olisi voitu estaa jollakin muulla tavalla, silla nyt tietynlaiset sijoituskayttéon tar-
koitetut omaisuusreferenssitokenin maaritelman tayttavat kryptovarat, jotka eivat paase MiFID

Il:n soveltamisalaan, joutuvat noudattamaan MiCA:n mukaista absoluuttista korkokieltoa.

MiCA:n sisaltamista ongelmakohdista huolimatta EU on kuitenkin ensimmainen kryptovaroja
saanteleva hallintoalue, minka vuoksi se toimii myos eraanlaisena poliittisena suunnannaytta-
jand, jota muut viranomaiset ja lainsaatajat tulevat seuraamaan perassa. Tasta syysta MiCA:a voi-
daan pitaa erittain onnistuneena saantelyvalineeng, silla varmistumalla siita, ettd EU on ensim-
maisena saantelemassa kryptovaroja, voidaan taata se, ettei kryptovarojen markkinoille ehdi
muodostumaan sellaisia vakiintuneita EU:n rahapolitiikalle vaarallisia toimintatapoja, joita EU ei
jalkikateen enaa saantelyllaan kykenisi muuttamaan. Nain ollen, MiCA:a voidaankin sinansa tar-
kastella ikaan kuin regulatiivisena ponnahduslautana, jonka avulla EU kykenee hyppaamaan
muiden markkina-alueiden edelle saantelyvalmiuden ja -halukkuuden saralla. Toisaalta MiCA:n
nopeaan valmisteluun kiintedssa yhteydessa olevia saantelyvirheita ja soveltamisalan katvealu-
eita tulisi juuri nyt mahdollisimman aikaisessa vaiheessa ryhtya tilkitsemaan, esimerkiksi MiCA
ll:n tai MiFICA:n muodossa. Riippumatta siita, kykenevatko jotkin toimijat loppujen lopuksi pake-
nemaan MiCA:n soveltamisalan ulkopuolelle vai eivat, ei perustellusti kuitenkaan voida vaittaa,
etteikd kryptovarojen saanteleminen ja valvonnan ulottaminen markkinoilla toimiviin toimijoihin
olisi tarkoitukseltaan positiivinen asia. Kirjoittaja jaa innolla odottamaan sita, miten kryptovaroja

koskeva lainsaadantokehikko tulee kehittymaan ja kasvamaan seuraavien vuosien aikana.

252 Eli siis yksinkertaisuudessaan, ART:n saantely tulisi kattaa kaikki muut stablecoinit, jotka eivat ole EMT.
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6 Lopuksi

6.1 Yhteenveto sahkorahatokeneiden markkinoista

EU toteaa digitaalisen rahoituksen strategiassaan, etta EU:n ja sen rahoitusalan tulee hyédyntaa
nykyisia kehityssuuntauksia kuluttajien ja yritysten eduksi siten, etta toimilla tavoitellaan euroop-
palaisten kuluttajien ja yritysten parhaita mahdollisuuksia hyodyntaa digitaalista rahoitusta. EU:n
tulisi edistaa digitaalista rahoitusta vahvojen eurooppalaisten markkinatoimien johdolla ja pyrkia
vakaasti sdantelemaan toimintaan liittyvia riskeja.?*® EU:n digitaalisen rahoitusalan muutokselle
on asetettu strategiassa nelja sdantelyn painopistetta: (i) sisamarkkinoiden saantelyn hajanaisuu-
teen puuttuminen; (ii) kuluttajien ja markkinoiden tehokkuuden eduksi tapahtuvan innovaation
tukeminen; (iii) yhteisen rahoitusdata-avaruuden luominen datavetoisen innovoinnin edista-

miseksi; seka (iv) digitaalisiin muutoksiin liittyviin uusiin haasteisiin ja riskeihin puuttuminen.?*

Kryptovarojen on todettu jo EPV:n vuonna 2019 suorittaman analyysin myota tyypillisesti jadavan
EU:n rahoitusalaa saantelevan lainsaadannon soveltamisalan ulkopuolelle, vaikka tietyissa tilan-
teissa ne voivatkin tulla luokitelluksi esimerkiksi sahkdiseksi rahaksi. Jasenvaltioiden lainsaadan-
ndn eroavaisuuksista johtuen on myds syntynyt erittain vaihtelevia kaytantdja kryptovaroja kos-
kevan luokittelun ja sovellettavan lainsdadannon osalta.?>> Samana vuonna EKP on todennut
SC:n markkinoiden olleen erittain nopeassa kasvussa, minka vuoksi niita liikkeelle laskevien taho-
jen olisi tultava selkean saantelyn alaisuuteen, milla voitaisiin myos osaltaan valttaa kayttdjien
houkuttelua sdantelemattomaan ekosysteemiin osallistumiseen.?*® EKP totesi talléin myos, ettd
koska CBCD:n julkaisuun on viela pitka matka, SC:t saattavat tayttaa sen nykyisen markkinapai-

kan, aiheuttaen saantelemattomana merkittavia riskeja.?>’ Euroopan parlamentti on toisaalta

253 COM(2020) 591 final, Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta, s. 3.

254 COM(2020) 591 final, Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta, 4-5.

255 Euroopan pankkiviranomainen 2019, s. 4.

2% Bullmann - Klemm - Pinna 2019, s. 4-5.

257 Bullmann - Klemm - Pinna 2019, s. 8.
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myos identifioinut, etta kryptovarojen oikeasuhteisella ja tehokkaasti toteutetulla saantelylla voi-
taisiin mahdollistaa niiden laajamittaisen kayton mydta merkittavasti lisaantynytta tehokkuutta
koko rahoitusalalla.?*® Lainsaadannollinen epavarmuus yhdistettyna kryptovarojen kasvavaan
markkinaosuuteen saattaa varsinkin SC:n kayton lisaantymisen myoéta johtaa merkittaviin rahoi-
tusvakauteen ja unionin rahapoliittiseen suvereniteettiin kohdistuviin uhkatekijoihin.?*® Tayttaak-
seen niitd merkittavia saantelyllisia aukkoja, joiden vuoksi kryptovaroihin ei usein lainkaan koh-
distu lainsaadanndllisia velvoitteita EU:ssa, tulisi parlamentin arvion mukaan ryhtya merkittaviin
lainsaadannollisiin toimenpiteisiin. Riskiperusteisen arvion myota yhdeksi rahapoliittiseksi tavoit-

teeksi ehdotettiin stablecoineihin kohdistuvien yksil6llisten lainsdadantokeinojen kehittamist&.2°

Naista esitetyista syista johtuen kryptovarojen markkinoita saantelemaan luotiin ikaan kuin mit-
tatilauksena tehty uusi ja ainutlaatuinen saantelykehikko, MiCA, ja sen valtuuttamana luotavat
tekniset saantelystandardit seka ohjelinjaukset. Lainsaatajan stablecoineihin kohdistama huomio
ilmenee jo siing, etta MiCA:ssa sdannelldaan paaasiallisesti ART:a ja EMT:a, jotka kummatkin ovat
stablecoineja, joiden lisaksi kehikko on yritetty saada soveltumaan myds niiden ohella tiettyihin
muihin kryptovaroihin. CASP:n saantelyn tavoitteeksi parlamentti oli esittanyt ennen MiCA:n saa-
tamistd muun muassa kuluttajansuojan lisdamisen, markkinoiden eheyden varmistamisen ja si-
samarkkinoiden pirstaloitumisen vahentamisen.?®’ Onko MiCA loppujen lopuksi saavuttanut
nadita sille asetettuja tavoitteita? Yleiselld tasolla vastaus on ehdottomasti mydnteinen, vaikka yk-

sityiskohtaisempi analyysi paljastaakin useita lisdkehitysta vaativia osa-alueita.

MiCA luo asetuksentasoiset raamit kryptovarojen markkinoille, mika on omiaan sisamarkkinoi-
den saantelyn pirstaloitumisen korjaamiselle. Ongelmallista kuitenkin on se, ettd useat EMT:a ja
niiden liikkeellelaskijoita koskettavat velvollisuudet pohjautuvat EMD:n, CRD:n ja PSD2:n saan-
ndksiin, minka vuoksi MiCA ei voi puuttua olemassa oleviin kansallisiin implementaatiovirheisiin

eika jasenvaltiokohtaisiin eroavaisuuksiin nykyisten toimijoiden kohtelussa. Toisaalta MiCA:n

258 Saulnier - Giustacchini 2020, s. 3.
29 Saulnier - Giustacchini 2020, s. 14.
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mahdollistama EU:n laajuinen toimilupa tulee velvoittamaan kaikki jasenvaltiot hyvaksymaan yh-
den jasenvaltion kyseisten direktiivien implementaationsa perusteella hyvaksymat toimiluvat.
Tama voi kuitenkin osin johtaa eraanlaiseen "jasenvaltioshoppailuun”, jossa toimijat valitsevat
kotivaltiokseen sellaisen jasenvaltion, jossa toimilupa on kaikista nopein saada ja toimijaan koh-
distuu vahiten vaatimuksia. Nama ongelmat olisivat korjattavissa joko uudistamalla mainittuja

direktiiveja tai luomalla yhtendinen asetus tai tdysharmonisointidirektiivi, joka korvaa ne kaikki.

EMT:n liikkeellelaskijoina Cl:t ovat MiCA:n myota erittdin vahvassa asemassa, minka vuoksi voi-
daan tdrmata sellaiseen tilanteeseen, jossa EMI:n toimiluvalla toimivat pienemmat toimijat eivat
voi mitenkaan laajamittaisesti kilpailla Cl:n kanssa. Perinteiset Cl:t eivat kuitenkaan ole vaikutta-
neet olleen kiinnostuneita muuttamaan nykyisia liiketoimintamallejaan huomioimaan kryptova-
roja. Tasta syysta voidaan kyseenalaistaa se, kuinka hyvin kuluttajien eduksi tapahtuvaa innovaa-
tiota MiCA oikein tukee. Kun tavoitteena on kuitenkin viela lisdksi hyddyntaa digitaalista rahoi-
tusta vahvojen eurooppalaisten markkinatoimijoiden johdolla, voidaan kryptovaroja vierastavien
luottolaitosten aseman vahvistamista pitaa jokseenkin omituisena toteutuksena. Taman lisaksi
MiCA asettaa toimijoille erittain paljon raportointivelvollisuuksia ja vaatii, etta kyseisten rapor-
tointien tiedot saatetaan toimivaltaisten viranomaisten lisaksi myds EU:n viranomaisille tiedoksi.
Esimerkiksi MiCA:n 109 A:ssa on saadetty ESMA:n yllapitamasta ja julkisesti saatavilla olevasta
rekisterista, johon kerataan kryptovarojen kuvaukset, ART:n ja EMT:n liikkeellelaskijat, seka kryp-
tovarapalveluiden tarjoajat. Tallainen julkinen rekisteri on onnistunut valinta, silla se on omiaan
vahvistamaan yhteista rahoitusdata-avaruutta ja mahdollisesti jopa luomaan uusia innovaatioita

raportointivelvollisuuden tayttamiseksi kerattavan datan etsimiseen ja tallentamiseen liittyen.

Mahdollisiin digitaaliseen muutoksiin liittyviin haasteisiin ja riskeihin on MiCA:ssa pyritty reagoi-
maan esimerkiksi siten, etta saantely soveltuu sellaisenaan myds DLT:a vastaaviin tuleviin tekno-
logisiin toteutuksiin. SC:t on pyritty saamaan kaikissa muodoissaan asetuksen soveltamisalaan
erittain laajan ART:n maaritelman mydta. EMT:lle asetettujen erittain tiukkojen vaatimusten tuo-
mien hallinnollisten kustannusten vuoksi on kuitenkin mahdollista, etta jotkin toimijat pyrkivat
kieltamaan saantelya. Tasta huolimatta, kokonaisuudessaan MiCA toteuttaa poliittisia linjanve-

toja melko tehokkaasti, vaikka sen katveeseen jaakin paikoitellen alueita, joissa on mahdollista
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toimia ilman viranomaisvalvontaa ja vastuuta toiminnastaan. Nama saantelyaukot ovat joka ta-
pauksessa aarimmaisen paljon harvempia ja pienempia kuin nykytilanteessa. EMT:n osalta mark-
kinat tulevat todennakoéisesti ottamaan saantelyn vastaan erittdin positiivisena asiana, silla asian-

mukaisesti toimimalla voidaan nyt enimmaista kertaa saavuttaa toiminnallinen oikeusvarmuus.

6.2 Johtopaatokset

MiCA:n myota kryptovarojen markkinat saavat vihdoin osakseen kauan kaivatun toimintaa saan-
televan saaddksen, jonka myota myos kuluttajien ja muiden markkinoilla toimivien luottamus
kryptovarajarjestelmaan tulee todennakadisesti merkittavasti kasvamaan. Kuitenkin useat krypto-
varoihin liittyvat toimialat tulevat jatkossakin jadmaan niin EU:n kuin jasenvaltioiden lainsaadan-
non soveltamisalan ulkopuolelle. Tasta syysta saantelyn kehityskohteena tulisi ensisijaisesti olla
hajautetun rahoituksen seka NFT:n tarkempi maarittely ja saantely.?®* Painoarvoa tulisi myds an-
taa alysopimusten juridiselle maarittelylle. Nykyinen saantely lahtee liikkeelle siita olettamasta,
etta rahoitusjarjestelmat toimivat nojaten keskitettyihin toimijoihin, joihin voidaan suoraan koh-
distaa saantelyllisia velvoitteita. Taman vuoksi nykysaantelyn uudistamiseen liittyvat ongelmat
pohjautuvat pitkalti siihen, etta tallaista saantelya on analogisesti pyritty soveltamaan hajautet-

tuihin jarjestelmiin, mika on johtanut saantelyn tarkoituksen paikoittaiseen epdonnistumiseen.?3

Sita ei ole kieltdminen, ettd MiCA on aarimmaisen vahva ensiaskel CA:n saantelylle. Jatkoa ajatel-
len tulisi kuitenkin ensinndkin luoda digitaalisia rahoituspalveluita yhtenadisesti ja tehokkaasti
saanteleva kehikko, joka ottaisi paremmin huomioon hajautettujen jarjestelmien ominaiset luon-
teenpiirteet. Toisaalta myds vastuukysymysten ulottamista hajautetusti toteutettaviin rahoitus-
palveluihin ja lilkkeeseen laskettuihin CA:n tulisi uudelleenarvioida. Sdhkoérahatokeneihin ja nii-
den liikkeellelaskijoihin kohdistettua saantelya kuitenkin voidaan selkeasti kuvailla markkinoiden

lapinakyvyytta ja luotettavuutta seka oikeusvarmuutta huomattavasti edistavana tekijana.
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