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Sosiaali- ja terveysministerion vastaukset arviomuistion kysymyksiin.

Viite: Lausunto STM/2725/2008, 25.9.2008

ARVOPAPERIMARKKINALAIN UUDISTAMINEN

Arviomuistion kysymykset (1 - 16)

Kysymys 1

a) Mitd mieltd olette edelld esitetyistda AML:n kokonaisuudistuksen keskei-
sistd tavoitteista ja reunaehdoista?

Arvopaperimarkkinalain keskeinen tavoite tulisi olla edist44 arvopaperi-
markkinoiden tehokasta toimintaa Suomessa. Arvopapereiden liikkeellelas-
ku ja kauppa tapahtuu sellaisella markkinalla, jossa se liikkeellelaskijan ja
sijoittajan kannalta on tehokkainta. Arvopaperimarkkinalainsdédénnén uu-
distamisen tavoitteeksi tulisi siksi asettaa kansainvilisesti kilpailukykyisen
sddntely-ympériston luominen. Kansallisia sdinndksié, joille ei 16ydy kan-
sainvélisid vertailukohtia, tulisi vélttds, jollei sdéntelylle 16ydy riittdvén pai-
navia syitd esimerkiksi sijoittajansuojan varmistamisen osalta.

Suomessa yksityishenkildiden arvopapereihin sijoittaminen tapahtuu insti-
tuutioiden tarjoamien palvelujen kuten sijoitusrahastopalvelujen kautta. Pit-
kéaikaisissa sijoituksissa sijoituspalveluista perittdvit kulut saattavat muo-
dostua merkittdviksi. Luomalla yhdenmukaiset riittdvéan 14pindkyvét ja
ymmdrrettdvit tiedonantosdinndkset kulujen ilmoittamisesta on mahdollis-
ta, ettd suorien sijoitusten osuus kasvaisi.

Kuluyjen johdonmukainen ilmoittaminen sijoituspalveluja tarjottaessa tulisi
olla keskeinen lainsdddantéuudistuksessa méadriteltéva tavoite.

Ministerion késitys on, ettd sijoittajansuoja toteutuu suorissa arvopaperisi-
joituksissa. Kulujen ilmoitusvelvollisuutta korostamalla sijoittajalla on
edellytykset arvioida mité lisdarvoa hén saa kéyttdmaélld sijoituspalvelun
tarjoajan eri palveluita. Sijoituspalvelun tarjoajan ilmoittaessa odotettuja
tuottoja olisi suotavaa edellyttds ilmoitettavaksi vastaavasti kuluja joiden
arvioimiseen ldht6kohtaisesti liittyy vihemmén epdvarmuutta.

b) Minké&laisia seikkoja uudistuksessa olisi mielestéinne erityisesti painotet-
tava?

Sijoittajansuojaa olisi myds jatkossa painotettava. Sijoittajansuojaa tulisi
pyrkid edistimain pédasiassa luomalla markkinak&yténteitd, jotka edistévét
markkinoiden 1dpindkyvyytta.

Sijoittajansuojaa tulee myds edistdd riittdvilla tiedonantoa koskevilla sdén-
noksilld, jotka liittyvét sijoituspalvelujen tarjoamiseen. Téll6in erityisesti si-
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joituspalveluihin liittyvien kulujen ilmoittamiseen tulisi kiinnittdd huomio-
ta.

a) Tulisiko mielestéinne yleinen tavoitesddnnos lisdtd AML:iin?

Sosiaali- ja terveysministerion késityksen mukaan tavoitesddnnoksen kir-
jaaminen lakiin ei ole vilttdmétonta. Riittdvad on, ettd tavoitteet ilmenevit
lain perusteluista. Lain tavoitteet tulisi ilmenty4 sen pykélien konkreettisista
oikeussddnnoksista.

b) Pidéttekd edelld esitettyd esimerkkid hyvand lahtokohtana tavoitesiin-
noksen jatkovalmistelussa?

Jos tavoitteet ndhdédén tarkoituksenmukaiseksi kirjata lakiin, esitetty esi-
merkki on hyvé 1dht6kohta.

a) Tulisiko mielestdanne yleiset periaatteet kirjata AML 1 lukuun?

b) Jos yleisid periaatteita lisétdén lakiin, pidétteko edelld esitettyjd esimerk-
kejd lain yleisiksi periaatteiksi hyvand 14ht6kohtana jatkovalmistelussa?

c) Pidétteké AML:n voimassaolevia kohdennettuja yleissdannoksid toimi-
vina ja riittdvind?

Niiltd osin kuin kyse on valinnasta kirjata joko yleiset tavoitteet tai yleiset
periaatteet lakiin sosiaali- ja terveysministeri® pitdd yleisten periaatteiden
kirjaamista lakiin parempana vaihtoehtona. My0s muissa yleislaeissa kuten
kirjanpitolain 1 luvun 3 §:ssé ja 3 luvun 2 §:ssd on esitettyji tavoitesdin-
noksid vastaavat siédnndkset hyvésté kirjanpitotavasta sekd oikeiden ja riit-
tavien tietojen ilmoittamisesta. MySs osakeyhti6lakiin on kirjattu yleisperi-
aatteita muun muassa osakkaiden tasapuolisesta kohtelusta.

Niiltd osin kuin yleisid periaatteita kirjataan lakiin tulisi myos kiinnittis
huomiota siihen, milld tavalla niitd on tarkoitus tulkita. Yleisten periaattei-
den tulkitseminen voisi tapahtua esimerkiksi siten etté, lautakunta (arvopa-
perilautakunta) antaisi ohjeita ja lausuntoja lain soveltamisesta. Korosta-
malla lautakunnan asemaa on mahdollista, ettd Rahoitustarkastuksen (Fi-
nanssivalvonnan) tulkintasuosituksia ja ohjeita voisi vihentdd. Kisitteeni
viranomaisen tulkintasuositukset ovat epitavanomaisia. Osaltaan lautakun-
nan aseman korostaminen ja sen tehtdvien tdsmentéminen ohjeiden antajana
voisi edistdd arvopaperimarkkinoiden itsesdédntelyi edellyttien, ettd lauta-
kunnassa on edustettuna tasapuolisesti olennaisia markkinaosapuolia edus-
tavat tahot. Lautakunnan ohjeet ja tulkintasuositukset tulisivat olla vaikeuk-
sitta julkisesti saatavilla.




VALTIOVARAINMINISTERIO LIITE 3(7) 3

Rahoitusmarkkinaosasto

Kysymys 4

Kysymys 5

VM130:00/2007
9.7.2008

Sosiaali- ja terveysministerié yhtyy arviomuistiossa vilillisesti esille tuo-
tuun nikSkohtaan siitd, ettd Finanssivalvonnan sitovan sdéntelyn ja ohjeis-
tuksen suhdetta tulisi pyrkié selkeyttdmaén.

a) Onko AML:ssa tai sen nojalla annetuissa asetuksissa viranomaissainte-
lyd, joka mielestdnne sopisi paremmin alemmalle hierarkiatasolle, joko ase-
tuksiin tai Rahoitustarkastuksen mégrdyksiin?

b) Miten AML:n tai sen nojalla annettujen asetuksien sdénnokset toimivat
mielesténne suhteessa sddntelyd tarkentaviin Rahoitustarkastuksen méaari-
yksiin, suosituksiin, soveltamisohjeisiin tai arvopaperipdrssin sdéntoihin?

¢) Ovatko itsesdéntelyn mahdollistavat sidnnokset ja puitteet AML:ssa mie-
lesténne riittdvét ja toimivat?

d) Minkdlaista uutta itsesddntelya pidétte tarpeellisena ja millaisia tehtdvid
antaisitte itsesdéntelyelimille?

€) Miten mielestéinne tulisi painottaa varsinaista itsesééntelyd verrattuna yh-
teissdéntelyyn?

Sosiaali- ja terveysministerio ei ota kantaa siithen milld sdddostasolla direk-
tiiveistd johtuva sitova sééntely tulisi toteuttaa. Koska valtiovarainministe-
rid on direktiivisddnndsten voimaansaattamisen osalta pyytényt lausuntoja
hyvin laajasti eri osapuolilta, sosiaali- ja terveysministerié katsoo 1dht6koh-
taisesti, ettd asianmukainen sdddostaso on tullut arvioiduksi.

Sosiaali- ja terveysministerié ehdottaa sen selvittdmisté, onko markkina-
osapuolilla halukkuutta osallistua lautakunnan tyShon, ja missd médrin
markkinaosapuolet pitdvét mielekkdénd lautakunnan aseman korostamista
suositusten ja ohjeiden antajana suhteessa Finanssivalvontaan.

Kysymyksen d ja e kohtien osalta viittaamme kohdan 4 vastaukseen mah-
dollisen lautakunnan perustamisesta.

Miten Rahoitustarkastuksen roolia tulisi mielestédnne kehittdd arvopaperi-
markkinoiden valvonnassa edelld esitetyistd 1dht6kohdista?

Osan Finanssivalvonnan ohjeista ja tulkintasuosituksista voisi harkita siir-
rettdviksi arvopaperilautakunnan yleisohjeiksi, mikali lautakunta ndhdéin
tarpeelliseksi. T4ll6in Finanssivalvonnan rooli maériyksenantajana koros-
tuisi. Ministerion késityksen mukaan lautakunnalle ei tule antaa aktiivista
valvonnallista roolia, vaan valvonnasta tulisi jatkossakin vastata ensisijai-
sesti Finanssivalvonta.
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a) Mitkéd osa-alueet tai asiakokonaisuudet AML:ssa olisi mielesténne esitet-
tdvd nykyistd selkedmmin erottuvina kokonaisuuksina ja miten?

b) Olisiko mielestinne AML:n sddnndsten suhdetta 1dhilakeihin muutetta-
va?

c) Mité mieltd olette edelld mainituista lain eri rakennevaihtoehdoista?
Sosiaali- ja terveysministerio pitdd arviomuistiossa esitettyjd nék6kohtia
yhden lain eduista perusteltuina. Ministerio jakaa arviomuistiossa esitetyn
nékemykseen siité, ettd OptL sdintelyn sisdllyttdminen arvopaperimarkki-
nalakiin on perusteltua.

a) Onko voimassaoleva AML:n soveltamisala mielestinne toimiva?

b) Onko AML:ssa kéytetyissd madritelmissd puutteita tai pitdisiké maari-
telmid liséta?

Niiltd osin kun laissa on tarpeen tehdd mééritelmié on suotavaa, ettd maéri-
telmat olisivat yhdenmukaiset muissa laeissa oleviin vastaaviin mééritel-
miin, jollei poikkeamiselle ole asiallisia perusteita. Vaihtoehtona olisi viit-
taaminen toisen lain sddnnokseen. Esimerkiksi AML 2:5 madrdysvaltasiin-
nds poikkeaa hieman KPL 1:5 méiérdysvaltasadnnoksest.

c) Tulisiko mielestéinne edelld esitettyjd madritelmid koskevia esimerkkejd
jatkovalmistella?

a) Ovatko AML:n oikeussuojasadnnokset mielestdnne selkedt ja toimivat?
Sosiaali- ja terveysministeri6lld ei ole asiaan lausuttavaa.
b) Tulisiko mielestéinne edelld esitettyja ehdotuksia jatkovalmistella?

Koska arviomuistiossa selostetaan jatkovalmistelussa arvioitavia asioita,
vastaus kysymykseen on myonteinen.

a) Ovatko mielestédnne arvopapereita ja rahoitusvilineitd koskevat tiedonan-
tovelvollisuussdéinnokset toimivia edelld mainittujen sdéntelyn tavoitteiden
nikokulmasta?

b) Tulisiko edelld esitettyjen esimerkkien mukaisia ehdotuksia jatkovalmis-
tella?

¢) Miten esitesdénnoksid tulisi mielestdnne kehittda?
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Sosiaali- ja terveysministerion késityksen mukaan liputussdsinnoksissa tulisi
pyrkid kansainviliseen kaytdnt66n. Arviomuistiosta ilmenee, ettd liputusra-
jat ovat erdissé maissa alemmalla tasolla kuin miti edellytetifin avoimuus-
direktiivissd. Kun liputusrajat todennékdisesti tulevat uudelleen arvioinnin
kohteeksi my6s EU:ssa, padtokset voitaneen tehdd EU-arvion perusteella.

Koska valtiovarainministerio ei arviomuistiossaan ole esittinyt perusteita
direktiivin vihimmaissd&nnoksid alhaisemmille liputusrajoille, on paitelti-
vissd, ettd direktiivin vahimméisvaatimuksiin perustuvat liputussiinnokset
ovat riittdvid. Direktiiviin perustumattomien kansallisten liputussiéinndsten
tarpeellisuutta on syytd arvioida uudelleen. Jos osoittautuu etti kansallisista
sddnndksistd seuraa yliméafrdista hallinnollista taakkaa ilman ettd sijoitta-
jansuojaa ratkaisevasti edistetdén kansallisista sd&nndksistd tulisi luopua.

Tulisiko arvopaperipérssejd ja monenkeskistd kaupankdyntid koskevaa
AML:n sédfintelyd muuttaa edelld mainittujen sdéntelyn tavoitteiden saavut-
tamiseksi?

Sosiaali- ja terveysministeri6llé ei ole kantaa kysymykseen.

Ovatko AML 4 luvun ja muut sijoituspalvelun tarjoamista seké arvopaperi-
kauppaa koskevat sddnnékset mielestinne toimivia?

Sosiaali- ja terveysministerion kasityksen mukaan arvopaperikauppaa kos-
kevat sdannokset ovat vakuutusyrityksille ja elikelaitoksille toimivia.

Kuten ministeri6 on todennut vastauksessaan ensimmdiseen kysymykseen,
kulujen ilmoittamista on pidettévd keskeisend tietona sijoituspalveluja tar-
jottaessa. Saéntelya olisi néiltd osin syytd tarkentaa lain tasolla.

Sosiaali- ja terveysministeri6 pitdd perusteltuna sité, ettd sijoituspalveluja
tarjottaessa tiedonantosdénndkset tulisi olla asialdhtSkohdiltaan samansisal-
t6isid riippumatta sijoituspalvelun oikeudellisesta muodosta, ellei direktii-
visddntelystd suoraan muuta johdu. Arviomuistiossa viitataan komis-
siokauppaan joka on vuoden 1734 kauppakaaren varassa. Arviomuistion
perusteella on tulkittavissa, ettd komissiokauppaa koskevat sdsinndkset on
tarpeen saattaa uudelleen tarkastelun kohteeksi arvopaperimarkkinalakia
uudistettaessa.

Sadstéhenkivakuutukset on néhtavissi erddksi pitkdaikaissijoittamisen
muodoksi. Kun kyse on sijoitussidonnaisesta sddst6henkivakuuttamisesta,
jossa sijoituskohteet ovat julkisia arvopapereita on perusteltua, etti asiakas
1dht6kohtaisesti saa samat tiedot kuin sijoittaessaan suoraan kyseisiin arvo-
papereihin. Arvopaperimarkkinalain perustella edellytettdvit tiedonanto-
velvollisuudet ovat kuitenkin huomattavasti yksityiskohtaisemmin lueteltu-
ja kuin oikeusministerién hallinnonalaan kuuluvan vakuutussopimuslain
tiedonantoséédnndkset. Ministeri6 pitdd perusteltuna, etté tiedonantoa kos-
kevin osin arvioitaisiin arvopaperimarkkinalain uudistuksen ohessa myds




VALTIOVARAINMINISTERIO LIITE 6(7) 6

Rahoitusmarkkinaosasto

Kysymys 12

Kysymys 13

Kysymys 14

Kysymys 15

VM130:00/2007
9.7.2008

vakuutussopimuslain tiedonantosdénnGsten tarkistamisen tarvetta sidsto-
henkivakuutusten osalta.

Ovatko selvitystoimintaa koskevat AML 4 a luvun sédnnokset yleisesti
toimivia ja mitkd ovat niihin liittyvét keskeisimmét muutostarpeet?

Selvitystoimintaa koskevat sdénnokset ovat yleisesti toimivia. Ministerid
jattad muutostarpeet muiden osapuolten arvioitaviksi.

a) Onko markkinoiden védrinkaytt6d koskeva sddntely AML:ssa mielestin-
ne toimivaa?

b) Tulisiko mielestéinne edelli esitettyjen esimerkkien mukaisia sdanndksia
jatkovalmistella?

Sosiaali- ja terveysministerié puoltaa jatkovalmistelua valtiovarainministe-
ridn esittdmien linjausten mukaisesti. Luottamuksen sailyttdmiseksi arvo-
paperimarkkinoihin ja sijoittajansuojan turvaamiseksi on ministerion kési-
tyksen mukaan 1dhtokohtaisesti perusteltua séilyttdd arvopaperipérssin, ar-
vopaperikeskuksen sekd arvopaperinvélittdjien sisdpiirildisten omistuksen
julkisuus.

a) Onko AML 6 luvun sdéntely osto- ja lunastustarjouksista sekd yritys-
kauppalautakunnasta ja tarjousasiakirjaa koskevan asetuksen sddntely mie-
lestédnne toimivaa?

b) Miten AML 6 luvun mukaisia sd&nnGksié tulisi mielestidnne jatkovalmis-
tella?

Ministeridll ei ole lausuttavaa kysymykseen.
a) Onko johdannaisia koskeva sdéntely mielestdnne tarpeellista ja toimivaa?

Johdannaisia koskeva sééntely on sosiaali- ja terveysministerion kisityksen
mukaan tarpeellista.

Johdannaisia koskevan sééntelyn toimivuuden osalta ministerio pitd4 tar-
peellisena tarkistaa ettd rahoitusjohdannaisia koskevat tiedonantosiinnok-

set vastaisivat mitd muualla EU:ssa edellytetédan.

b) Tulisiko OptL:n sddnndkset yhdistdd AML:n sdéntelyyn ja jatkovalmis-
tella edelld esitettyjé tai muita johdannaisia koskevia sdannoksia?

OptL:n sdénndsten sisallyttdminen AML on perusteltua.




VALTIOVARAINMINISTERIO LIITE 7(7) 7

Rahoitusmarkkinaosasto

Kysymys 16

VM130:00/2007
9.7.2008

a) Tulisiko arvopaperimarkkinoihin kohdistuvien rikosten suojeltavia etuja
ja asianosaiskelpoisuutta tdsmentdi tai muuttaa?

b) Ovatko mielestdnne AML:n ja sithen pohjautuvien RL:n rangaistussiin-
ndsten tunnusmerkistét ja soveltamisalat riittdvin kattavia? Jos eivét, mil-

laisia muutoksia olisi tehtdvi?

c¢) Onko rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten vilinen suhde
arvopaperimarkkinarikoksissa ja -rikkomuksissa nykyéin oikea ja toimiva?

d) Pidittek6 AML:n rangaistussddnndsten esittdmistapaa ja lakiviittauksia
toimivina?

Ministeri6lla ei ole lausuttavaa kohdan 16 kysymyksiin.




