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ARVOPAPERIMARKKINALAIN UUDISTAMISTA KOSKEVA ARVIOMUISTIO

Valtiovarainministerion hanke, jossa ailkomuksena on uudistaa koko
nykyinen arvopaperimarkkinalaki, on lahtokohdiltaan kannatettava
jasen toteuttamista on syyta jatkaa. Arvopaperimarkkinoiden ja nii-
den sééntelyn voimakas integraatio erityisesti EU:n sisdlla perustelee
hyvin tarpeen uudistaa kokonaisuudessaan |ahes 20-vuotias | aki.
Toimintaympéristé on arvopaperimarkkinoilla muuttunut tana aikana
perusteellisesti ja siksi osauudistuksilla paikattu arvopaperimarkkina-
laki tarvitsee kokonaisvaltaista lgpikaymista ja uudelleen-
kirjoittamista vaikka erityisen suuria yksittaisia epékohtia el laissa
olisikaan. Jatkuvat muutokset ovat joka tapauksessa tehneet AML:n
osin vaikeaselkoiseksi.

Suomalaisen yhteiskunnan yleinen vaurastuminen merkitsee sitg, etta
my06s yksityishenkiléiden varallisuus on kasvanut. Kansakunnan
ik&&ntyessa on myos selvasti alettu edellyttdd kansalaisilta entistéa
enemman omaehtoista varautumista ikdantymisestaja muista eé
manmuutoksista ai heutuvien seurausten taloudel liseen kattamiseen.
Valtio tukee myos verokannustein el 8kesdastamista, joskin téssa vai-
heessa vain vakuutusmuotoisena. Arvopaperi-markkinat tarjoavat
kuitenkin jo nykyisin osaltaan

merkittavan vaylan myos ns. tavallisten yksityishenkil6iden pitk&ai-
kaissdastamiselle ja sijoitustuotteiden vaihdannalle. On tarkedd, etta
arvopaperimarkkinalainsdddannossa kiinnitetaan riittavasti huomiota
korkean sijoittgjansuojan toteuttamiseen. Lainsaadannélla sitd ei voi-
dayksin taata, mutta lainséadant® muodostaa kuitenkin selkeén pe-
rustan sijoittajienkin kuluttgjansuojalle.

Kysymys1 Q)

Arviomuistiossa AML:n kokonaisuudistukselle asetetut keskeiset ta-
voitteet ja reunaehdot vaikuttavat kannatettavilta ja oikeaan osuneilta.



Kysymys 1 b)

Kuluttgjansuojan kannalta sijoittajansuojan toimivuus on erityisen
tarkeda. Silla turvataan myos merkittavasti sitd luottamusta, jonka va-
rassa erityisesti yksityishenkil6t uskaltautuvat arvopaperi-
markkinoille.

Arviomuistiossa on todettu, etta sijoittgjansuojaa voidaan taydentaa
alan toimijoiden itsesdantelylla ja mainitaan Pankkialan Asiakas-
neuvontatoimiston yhteydessa toimiva Arvopaperimarkkina
lautakunta, jonka tehtavana on neuvoa ja ohjata ei-ammattimaisia si-
joittajia arvopaperimarkkinoilla toimivan elinkeinonharjoittgjan kans-
sa syntyneissa erimielisyyksissi seké antaa ratkaisusuosituksia. Tulee
kuitenkin muistaa, ettd Arvopaperilautakunnan toimivalta ratkai-
susuositusten antamisessa ulottuu vain sellaisiin arvopaperi-alalla
toimivien elinkeinonharjoittgjien ja heidan asiakkaittensa valisiin
erimielisyyksiin, joissa elinkeinonharjoittgja kuuluu j&senena yhdis-
tykseen, joka on lautakunnan yll8pidosta vastaavassa sopimuksessa
osapuolena. Samoin on syyté tassa yhteydessa muistaa, etta osana si-
joittajansuojaa pidettavan ryhmékannel ainséadannon kohdalla lain
soveltamisen ulkopuolelle on rajattu arvopaperi-markkinalaissa tar-
koitetun arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai julkisen ostotarjouksen
tekijan menettelya koskevat riidat. Sijoittgjansuojassa on siten nykyi-
selldén ylléttavia aukkokohtia.

Kysymys2 @)
Arvopaperimarkkinalakiin olisi syyta liséta yleinen tavoitesdannos.
Kysymys 2 b)

Arviomuistiossa esitetty esimerkki on hyva lahtokohta tavoitesdan-
noksen jatkovalmistelussa.

Kysymys 3 @)

Y leisten periaatteiden kirjaaminen AML 1 lukuun vaikuttaisi parhaal-
ta vaihtoehdolta.

Kysymys 3 b)

Arviomuistiossa esitetyt esimerkit ovat hyvé |&htokohta asan jatko-
valmistelulle.

Kysymys 5

Kysymysta edeltavassa nykytilan kuvauksessa on todettu, ettd AML
4 lukuun sisaltyy sd8nnoksia arvopaperikaupan ja sijoituspalvelujen
tarjoamiseen liittyvista asiakassuhteista, jotka ovat luonteeltaan myos



kuluttgjaoikeudellisia. Samassa yhteydessa viitataan AML 7:2 8:n
sddnnokseen, joka koskee Rahoitustarkastuksen suhdetta kuluttgja-
asiamieheen arvopaperien markkinointia koskevissa asioissa. Muisti-
0ssa e mainita, minka vuoksi lainkohdassa mainittu yhteydenpito on
tarpeen. Kyse on kuitenkin Rahoitustarkastuksen ja kuluttaja-
asiamiehen rinnakkaisesta toimivallasta valvoa yksityishenkil6ihin
kohdistuvaa arvopaperien ja sijoituspalveluiden ammattimaista tar-
jontaa. Kuluttaja-asiamiehen toimivalta perustuu kuluttajansuojala-
kiin ja sen lagjaan soveltamisalaan.

Kuten arviomuistiostakin kdy selvaksi, Rahoitustarkastuksella on
keskeinen ja monitahoinen rooli arvopaperimarkkinoiden valvojana
jasaantelijana. Téasta Rahoitustarkastuksen roolista useita ja joskus
keskendan myos rigtiriitaisia intresseja valvovana ja edistavana taho-
na seuraa mm. se, ettd toimivan sijoittajansuojan takeena erityisesti
yksityishenkil6iden arvopapereihin kohdistuvan séastamis- ja sijoi-
tustoiminnan osalta on tarpeen olla olemassa myds selkeésti ja puh-
taasti kuluttgjaoikeudelliselta kannalta arvioivaa valvontaa. Kun yh-
teiskunnalla on selvésti pyrkimys vahvistaa yksityishenkiliden kiin-
nostusta ja kysyntda myads arvopaperialan tarjontaa kohtaan, sen
kanssa linjassa on yksityishenkildiden luottamusta lisd8van kuluttaja-
|ahtoisen valvonnan sdilyttaminen jarjestelman osana myos jatkossa.
Siks arvopaperimarkkinoiden valvonnassa on syyté vastaisuudessa-
kin lahted siitg, ettda Rahoitustarkastuksella ja kuluttaja-asiamiehella
on rinnakkainen, toisiaan tdydentava toimivalta samaan tapaan kuin
kuluttgja-asiamiehella on monilla muillakin toimialoilla erityisval-
vontaviranomaisen kanssa

Kysymys6 c)
Parhaalta |ahtokohdalta vaikuttaa yhden lain vaihtoehto.
Kysymys 7 b)

Y ksittdisten sdanndsten soveltamisalat AML:ssatulis esittéa koh-
dennetummin. Maaritelmid tulisi lisata.

Kysymys 11

Kysymysté edeltavéssa osiossa viitataan AML 4:1 8:n hyvéa tapaaja
AML 4:2 8:n kohtuuttomia sopimusehtoja koskeviin sédnnoksiin ja
todetaan, etta kuluttgjansuojalain 2 luvun uudistaminen vuonna 2008
muuttaa sd8nnoksi 4, jotka ovat olleet alun perin naiden lainkohtien
esikuvina. Tamé ja muu sijoituspal vel ujen saantelykehitys on muisti-
on mukaan otettava huomioon my6s kyseisten séénnosten ja niiden
mahdollisten muutostarpeitten arvioinnissa.

Taltd osin on syyté todeta, ettd 1.10.2008 voimaan tuleva uudistettu
kuluttgjansuojalain 2 luku koskee vain markkinointia ja kaupan jal-



keistd asiakassuhdetta (esimerkiks asiakasvalitusten késittelyd), mut-
taei lainkaan sopimusehtoja yleisesti.

Uudessa kuluttgjansuojalain 2 luvussa on sdantelyssa myos eriytetty
sopimaton menettely ja hyvan tavan vastainen menettely. Luvussaon
varsin yksityiskohtaiset sddnndkset yhtaalta siitd, milloin markkinoin-
tiatal muuta menettelya pidetéan kuluttajien kannalta sopimattoma-
na, jatoisaalta siitd, milloin markkinointia pidetéén hyvéan tavan vas-
taisena. Direktiivilla on harmonisoitu sellaisia sopimattomia menette-
lyja koskevat lait, asetukset ja hallinnolliset méaréykset, jotka vahin-
goittavat kuluttajien taloudellisia etuja. Direktiivi ja sen myo6té kulut-
tajansuojalain 2 lukuun sisdityva sopimattomuusarviointi ei koske
menettelyj4, jotkaovat eettisesti arveluttavia, mutta eivéat heikenna
kuluttajan mahdollisuuksia tehda taloudellisesti perusteltuja ja harkit-
tuja padtoksia. Tallaiset menettelyt kuuluvat 1.10.2008 alkaen kulut-
tgansuojalain 2 luvussa hyvan tavan vastaisuutta koskevan séantelyn
jaarvioinnin piiriin.

Vaatimus hyvan tavan noudattamisesta on lagjasti kaytetty ratkaisu
monessa lainséédannossa. Arvopaperimarkkinalakia uudistettaessa on
syyta harkita, tarjoaako uusittu kuluttajansuojalain 2 luvun hyvaa ta-
paa koskeva sédntely enda sopivaa esikuvaa AML :n séannoksille vai
onko mallit mahdollisille muutoksille etsittédva muualta lainsaadan-
nosta
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