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Valtiovarainministerié on pyytanyt lausuntoa Joukkolainamarkkinoiden kehittamistyéryhman
muistioon sisaltyvdsta luonnoksesta hallituksen esitykseksi joukkolainanhaltijoiden edustajaa
koskevaksi laiksi seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi.

Suomen Kuntaliitto pitda perusteltuna ja tarkedna joukkolainojen liikkeeseenlaskujen ja niihin
liittyvan toimeliaisuuden edistamistda Suomessa. Tallaisiin toimiin kuuluu myds nyt puheena
oleva joukkolainanhaltijoiden edustajia koskeva lainsaadantd. Oleellista on oikeusvarmuuden
lisddminen Suomen lain alaisten joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa ja joukkolainojen hallin-
noinnissa lainan voimassaoloaikana sekd mahdollisissa liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa.
Markkinoiden toimivuuden kehittdmisen edellytyksena on selked kasitys markkinoita ohjaa-
vista oikeussdannoistd. Etenkin uusia ja pienempia liikkeeseenlaskijoita tukee se, etta Suo-
messa lilkkkeeseen laskettavaan ja suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan sovelletaan
Suomen lakia.

Kehityksesta hyotyvat liikkeeseenlaskijat, erityisesti suomalaiset pk-yritykset, mutta myds
sijoittajat uusien sijoitusmahdollisuuksien kautta. My6s Kuntaliitto pitaa tarkedna pk-yritysten
rahoituskanavien monipuolistumista, joka tukee niiden kasvua ja uusien tydpaikkojen synty-
mistd ja sitd kautta myds kuntien toimintaa ja taloutta. Joukkolainamarkkinat seka niiden toi-
mivuus koskettavat Suomen kuntia seka kuntien omistamia yhtiditd myds rahoituksen kaytta-
jind ja kdsityksemme mukaan tulevaisuudessa entistd enemman. On lisdksi mahdollista, etta
jatkossa ainakin jotkut maakuntauudistuksen mydétd syntyvdt organisaatiot tulevat hyddynta-
madan joukkolainamarkkinoita rahoituskanavana.

Joukkolainanhaltijoiden edustajan kayttd on Suomessa uusi eikd vakiintunutta kaytantéa ole.
Markkinoille on tulossa uusia liikkeeseenlaskijoita ja oletettavasti myds uusia sijoittajia, mika
taas merkitsee sekd uuden tiedon syntymista ettd uusia tiedon tarvitsijoita. Joukkolainamark-
kinoiden luotettavuuden ja toimivuuden kannalta tulkinnanvaraisuuden poistaminen on tar-
keda. Edustajamalli todenndkéisesti kannustaa myds ei-ammattimaisia sijoittajia uusiin koh-
teisiin. Nam4d tekijat asettavat sinallaan vaatimuksia myds joukkolainanhaltijoiden edustajille
ja ndin ollen pidamme perusteltuna sdatdad asiasta erityislainsaadannolla.

On siis mahdollista, ettd edustajamallia tullaan kdyttamaan myds julkisen puoien joukkolai
noissa. Talléin seka joukkolainanhaltijoiden edustajan etta sijoittajien kannalta poikkeava
ndakékulmaa tuo ainakin kuntien verotusoikeus, jolla on merkitysta etenkin ulkomaisille
tajille. Kasityksemme mukaan lakiesityksen 4 §, 5 § ja 6 § kattavat tai niiden tulisi kat
myd&s nditd ominaisuuksia. On tarpeen huolehtia, ettd joukkolainanhaltijoiden edustaji
muksissa erityispiirteet otetaan huomioon eri osapuolten aseman varmistamiseksi se
esityksen 4 § mukaisen sitovuuden kannalta.
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Edustajalla voi kaiken kaikkiaan olla merkittdava rooli seka varsinaisena joukkolainanhaltijoiden
edustajana etta joukkolainamarkkinoiden kehittdmisprosessissa. Siksi pidamme tdrkedna, etta
joukkolainanhaltijoiden edustajapalveluiden tarjoamisen edellytykseksi on asetettu rekistergi-
tyminen Finanssivalvontaan lakiesityksen 14 § sekd edustajan valvonta esityksen 19 § mukai-
sesti.

Edelld mainittujen erityispiirteiden huomioon ottamisen lisdksi oleellinen on mielestamme laki-
esityksen 17 § 1 momentin kohta 5; edustajan tuntemus joukkolainamarkkinoiden toimin-
nasta tulee olla riittdva edustajana toimimisen luonteeseen ja laajuuteen ndhden. Tallainen
tuntemus on tarpeen varmistaa, silld perustava kasitys on, etta edustajina toimivien tahojen
perehtyneisyys joukkolainamarkkinoihin on keskim&aradistd syvempaa.

Yhdymme lakiesityksen perusteluiden kasitykseen, ettd edustajamallin tapauskohtainen jous-
tavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittda itsendisesti toimivia markkinakaytantoja
ei kuitenkaan saisi erityislainsdadannosta huolimatta karsia liikaa. Lisaksi uusien ja pienem-
pien toimijoiden, my®&s kuntien, rahoituskanavien toimivuuden kannalta on toivottavaa, etta
lainsaadannén myota edustajatoimintaa tarjoavien elinkeinonharjoittajien ja edustajien méaara
tulee kasvamaan.

Kuntaliitto kannattaa lain soveltamisalan laajentamista my&s muihin pdaosin vieraan padoman
ehtoisiin rahoitusvélineisiin kuin joukkolainoihin. Yhdymme ké&sitykseen, ettd on syyta varau-
tua edustajarakenteen hyddyntamiseen myds tulevaisuudessa todenndkdisesti yleistyvissa fi-
nanssiteknologiaan pohjautuvissa innovatiivisissa rahoitusjarjestelyissa. Korostamme kuiten-
kin, ettd sopimuksissa tulee varmistaa kunkin rahoitusjarjestelyn ja lilkkkeeseenlaskun erityis-
piirteiden huomioon ottaminen.
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