Lausunto

Dnro 259/Ba2/2008
30.9.2008

Julkinen

Valtiovarainministerio

00023 Valtioneuvosto

Lausuntopyynténne VM130:00/2007 Arvopaperimarkkinalain uudistaminen

Arvopaperimarkkinalaki ja vakioituja johdannaisia sdéntelevit lait on sdddetty 1980-
luvun lopulla. Lain voimaantulon jélkeen Suomen arvopaperimarkkinat ovat kokeneet
toimintaympériston ja rahoitussektorin rakennemuutosten my6td huomattavia muutoksia
ja arvopaperimarkkinamme ovat integroituneet monelta osin jo varsin tiiviisti EU:n laa-
juisten arvopaperimarkkinoiden kanssa. Liséksi EU:n arvopaperimarkkinoita sééntelevin
lainsd4d4nndn muutosten seurauksena Suomen arvopaperimarkkinalainsdidant6 on ko-
kenut vuosien varrella lukuisia muutoksia ja tdmén johdosta arvopaperimarkkinalainsié-
ddntomme kaipaa kokonaisvaltaista ja huolellista "sdédoshuoltoa".

Valtiovarainministerié on valmistellut arviomuistion, jonka perusteella arvopaperimark-
kinalakia on tarkoitus ryhtyd uudistamaan. Suomen Pankin mielestd valtiovarainministe-
rion aloite arvopaperimarkkinalain kokonaisvaltaisesta uudistushankkeesta on hyvin pe-
rusteltu ja tarpeellinen. Suomen Pankki kannattaa ehdotetun hankeen kéynnistimista vii-

pymatta.

Keskeisind huomioina Suomen Pankki toteaa, ettd arvopaperimarkkinalain uudistamisen
tavoitteena tulisi olla Suomen padomamarkkinoiden toimivuuden ja kilpailukyvyn var-
mistaminen. Tété silmélld pitden lainsédddantod tulisi yhtendistdd kansainvélisen kéytén-
non mukaiseksi. Uudistuksen yhteydessa tulisi lisdksi tarkastella myds arvopaperimark- -
kinoihin vaikuttavaa muuta lainséddéntdd, kuten verolainsdiadant6d pyrittdessé edista-
méén kansallisten arvopaperimarkkinoiden kilpailuasemaa. Yksittéisid, arvopaperimark-
kinoiden infrastruktuurin kannalta tirkeitd seikkoja ovat mm. keskusvastapuolen sdintely
ja moniportaisuuden mahdollistaminen arvopaperien hallintamuotona seké infrastruktuu-
rin valvottavuuden varmistamistavat. Liséksi kotimaisen juridisen kehikon tulisi myds
luoda puitteet tehokkaalle kotimaiselle arvopaperistamiselle

Hankkeen tavoitteiden saavuttamisen kannalta on lisdksi tdrkedi, ettd uuden Finanssival-
vonnan toimivaltuudet saatetaan vastaamaan markkinoiden kehitystd sekd muiden mai-
den valvontaviranomaisten valtuuksia, mukaan lukien toimilupa-asiat ja norminantoval-
tuudet.
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Vastauksia kysymyksiin

1.

a) Arviomuistiossa esitetyt AML:n kokonaisuudistuksen keskeiset tavoitteet ja reunaeh-
dot toimivat asianmukaisena 1&ht6kohtana uudistushankkeen kdynnistdmiselle.

b) Lain rakenteen ja siséllon tarkistaminen seké lainsd4ddnnén yhtendistdminen ja ver-
tailtavuuden lisddminen EU-lainsdddénn6n kanssa ovat seikkoja, joita kokonaisuudistuk-
sessa tulee painottaa.

2.
a) Yleisen tavoitesddnnoksen lisdéiminen AML:iin tdsment44 lain tulkintaa ja soveltamis-

ta.
b) Arviomuistiossa esitetty esimerkki on toimiva ldht6kohta tavoitesdéinnéksen valmiste-

lulle.

3.

a) Yleisten periaatteiden kirjaaminen AML:n 1 lukuun selkeytti4 lain tulkintaa ja sovel-
tamista ja siksi ne tulisi kirjoittaa lakiin.

b) Muistiossa mainitut esimerkit ovat toimiva lahtkohta jatkovalmistelulle, mikéli ylei-
set periaatteet kirjataan lakiin.

c¢) Arvopaperimarkkinalain voimassa olevat kohdennetut yleissdinnokset ovat toimivia ja

riittavia.

5.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet tulisi saattaa vastaamaan markkinoiden kehitysti seki
muiden maiden valvontaviranomaisten valtuuksia. Esimerkkini erilaisten kauppapaikko-
jen lupa- ja sdéntelyasiat tulisi késitelld saman viranomaisen, Finanssivalvonnan, toimes-

ta.

7.

a) AML:n soveltamisala tulisia laajentaa myd6s vakioituihin johdannaisiin (OptL).

b) Médéritelmien lisd&minen ja mahdollinen tdsmentdminen selkeyttdisi voimassa olevaa
AML:a

c) Maédritelmid koskevat esimerkit toimivat asianmukaisena ldhtokohtana jatkovalmiste-

lulle.

9.

a) Liputusrajojen alentaminen avoimuusdirektiivin vdhimmaisrajoja alemmaksi, kahteen
tai kolmeen prosenttiin omistuksesta on tarpeeton muutos esimerkiksi sijoittajansuojan
tai omistuksen ldpindkyvyyden nékékulmasta. Liputussdént6jen tulisi olla yhdenmukai-

sia kansainvilisten sdénnosten kanssa.
b) Esitesdéinnoksien kokoaminen yhteen asetukseen on perusteltu lihtékohta sdéinndsten

selkeyttdmiseksi ja niiden kéytettdvyyden lisddmiseksi.
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11.
Sijoituspalvelujen tarjontaa koskevia sdénnoksiéd tulisi arvioida rahoitusvélineiden mark-

kinoita koskevien lainsddddnnén muutosten tuomien kokemusten perusteella.

12.
AML 4 a luvun selvitystoimintaa koskevat séddnnokset ovat periaatteessa toimivia. Mark-

kinarakenteen muutosten my6td merkittdvid toimijoita ja toimintoja siirtyy tai peruste-
taan kuitenkin Suomen ulkopuolelle. Selvitys- ja toimitusjérjestelmis seké sdilytystoi-
mintaa koskevien lainsdddédnnon uudistusten yhteydessé tulee pohtia, miten suomalaisten
arvopaperimarkkinoiden luotettavuus ja tehokkuus turvataan uudessa markkinatilantees-
sa. Ensisijaisesti tulee pohtia, mitkd toimenpiteet varmistavat sen, ettd ulkomaiset palve-
luntarjoajat huomioivat riittdvlld tasolla Suomen arvopaperimarkkinoiden tarpeet seké
milld tavoin sektorin valvonta ja yleisvalvonta kyetddn hoitamaan tehokkaasti. Toiseksi
globaalien ja EU-alueen sdéntelyhankkeiden huomioon ottaminen myds séilytystoimin-
nan alueella tukisi markkinan houkuttelevuutta pidemméllé aikavalilla.

Erityistd huomiota tulee kiinnittd4 poikkeusolojen varautumisvaatimuksiin ja niiden te-
hokkaan soveltamisen varmistamiseen. Tdmén yhteydessé olisi pohdittava myds muualla
lainsdidénnossi (esimerkiksi Laki arvo-osuusjérjestelmésté) olevien nykyisten toiminnan
jatkuvuus- ja varautumisvelvoitteiden riittdvyytta.

13.
Sisdpiirisdantelyd koskevaa lainsdddantod tulee tdismentdd ja selkeyttdd AML:n ja sen 14-

hilakien osalta. Sisdpiirisdéntelyn tulisi olla yhtenevéinen kansainvilisen kdytdnnon mu-
kaan.

15.
a) Johdannaisia koskeva sdéntely on tarpeellista. Nykyisen sééntelyn toimivuus muuttu-

neessa toimintaympéristossé tulee arvioida huolella.
b) OpL:n sdénnokset tulisi yhdistdd AML:n sdéntelyyn.
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