Lainsdadanto ja hallinto/Yrityslainsdadanto
Santeri Suominen

Valtiovarainministerion Lausunto 1 (6)
rahoitusmarkkinaosastolle

2.6.2017

VM lausuntopyynt6, VM087:00/2015, Luonnos hallituksen esitykseksi laiksi sijoituspalvelulain
muuttamisesta, laiksi kaupankaynnista rahoitusvalineilla ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi

MIFID Il / MIFIR -implementointi

Valtiovarainministerid on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusliitto EK:lta
lausuntoa otsikkoasiassa. EK esittda lausuntonaan seuraavan.

Yleista

Esityksella ehdotetaan pantavaksi taytantdon EU:n rahoitusvalineiden
markkinat -direktiivi ja tehtavéaksi tarvittavat muokkaukset kansalliseen
lainsaadantdon rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen tullessa sovel-
lettavaksi. EK katsoo, etta lakiesitysluonnoksessa on pyritty valmiste-
lemaan EU-saantelystéa johtuvat valttamattomat muutokset kansalliseen
lainsdadantdon. Esitetty EU-sdantely edustaa pitkalti maksimihar-
monisointia ja on luonteeltaan huomattavan yksityiskohtaista. Nain ol-
len yksityiskohtainen direktiivilla ja asetuksilla annettava saantely tar-
koittaa kansallisen likkumavaran vahaisyytta. EK:n ndkemyksen mu-
kaan luonnoksessa on onnistuttu implementoinnissa kohtuullisen hyvin.
Esitys ei sisalla EU-saantelyn ylimenevaa, ns. Suomi-lisaa kuin eraissa
yksittaisissa kohdissa, joihin palataan lausunnossa jaljempana. Esitys-
luonnos on siten paasiallisesti linjassa paaministeri Sipilan hallitusoh-
jelman kirjausten kanssa.

EK kannattaa ja tukee MiFID/MiFIR -saantelyn taustalla olevia yleisia
tavoitteita muun muassa rahoitusvalineiden kaupankaynnin lapinaky-
vyyden, tehokkuuden ja luotettavuuden paranemisen osalta seka jar-
jestaytyneiden markkinapaikkojen suosimisen OTC-kaupankaynnin si-
jasta osalta.

EK:n arvion mukaan saantelyn vaikutukset erityisesti likkeeseenlaski-
joihin ovat luonteeltaan paaasiassa vélillisia tai epasuoria (sipa-
yritysten ja markkinapaikkasaantelyn kautta). Pk-yritysten kasvumark-
kina on isompi liikkeeseenlaskijoihin jatkossa vaikuttava uusi sdantely-
kokonaisuus; silté osin esitysluonnos nayttéaisi olevan sisalldltaan jota-
kuinkin direktiivin mukainen (RahKaLlL 6 luku koskee suoraan MTF-
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markkinaa). Huomioitava tamankin uuden séantelyn osalta on, etta tar-
kempia sd&dnnoksiéa on annettu alemmanasteisissa maarayksissa poik-
keuksellisen runsaasti ja osin epatasmallisin ja lavein valtuuksin. Lisak-
si MiIFID/MIFIR -saantelykokonaisuuden kaytadnnon vaikutukset heijas-
tuvat valillisesti esimerkiksi suomalaiseen tydeldkeyhtidkenttaan tyo-

elakevakuuttajien ollessa vastapuolina erilaisissa sijoitustransaktioissa.

Vaikka EK tukee saéntelyn yleisia tavoitteita ja saantelyn mahdolliset
konkreettiset vaikutukset finanssimarkkinoihin ja yleiseen elinkeinoela-
maan jadvat nahtavaksi, voi saantelya pitaa paikoin tarpeettoman ras-
kaana ja massiivisena seké poikkeuksellisen yksityiskohtaisena, mista
aiheutuu joka tapauksessa merkittdvaa omaksumis- ja noudattamis-
taakkaa finanssialan toimijoille ja sita kautta koko yleiselle elinkei-
noelamalle. EK:n nakemyksen mukaan saantelykokonaisuus on muo-
dostunut eurooppalaisista valinnoista johtuen poikkeuksellisen moni-
tasoiseksi ja lakia soveltajalle haasteelliseksi.

Liséksi erityistd huomiota tulee kiinnittaa alemmanasteisen saantelyn
antamiseen liittyvien maaraystenantovaltuuksien rajojen tasmalliseen
maarittelyyn lakitasoisesti liiallisen saantelyn valttamiseksi.

On huomattava, etta rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaamiseksi ja
systeemiriskin vahentamiseksi annettava, mutta liian yksityiskohtainen
ja massiivinen saantely voi kaytannossa kaantya tavoitteitaan vastaan
monin tavoin. Toiminnot voivat esimerkiksi korkeariskiseltd ja korkeasti
saannellylta alueelta muuttaa vahemman saannellylle alueelle saante-
lyvelvoitteiden ulottumattomiin. Lisdksi on mahdollista, etta liiallinen
saantely saa markkinaosapuolet uskomaan saantelyn ja viranomais-
valvonnan aukottomuuteen siind maarin, etta markkinoille itselleen
luontaisesti ominainen tarkkaavaisuus markkinahairididen ja muiden
anomalioiden havaitsemisessa hairiintyy. Nain saantely voi luoda suu-
riakin markkinahairioita.

EK toteaa tassakin yhteydessa, ettd Suomen valtion tulee aktiivisesti
pyrkia vaikuttamaan EU:n ja sen lainsaadantéhankkeiden, kuten paa-
omamarkkinaunionin, piirissa siihen, ettd EU:n rahoitusmarkkinoiden
saantelykehikko on kilpailukykyisessa kunnossa erityisesti suhteessa
Yhdysvaltain saantelyregiimiin. Jo nyt on arvioitavissa, ettd EU:n Mi-
FID/MIFIR -saantelyn muodostama lainsaadollinen kehys on paikoin
toimialaa kuormittavampi kuin Yhdysvaltain kehikko. Asian merkitysta
on omiaan korostamaan meneillaan oleva UK:n irrottautumisprosessi
Euroopan unionista.

Hankkeen valmistelu
EK toteaa, ettd hankkeen lainvalmistelun sidosryhmayhteistyd on ollut

niukkaa. Lakiluonnospaketti on valmistelu virkamiestyona ja esimerkiksi
julkisia kuulemisia on jarjestetty niukalti.
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Vaikutusten arviointi

EK:n mukaan esitetyn sdantelyn mahdollisia vaikutuksia finanssimark-
kinoilla toimiviin osapuoliin on pyritty arvioimaan kaytettavissa olevan
aineiston pohjalta. Pd&aasiassa esitetyt vaikutusarvioit perustuvat EU:n
komission alkuperadisiin arvioihin, joihin EK suhtautuu erailta osin kriitti-
sesti. Poikkeuksellisen huomattava osa esityksen lopullisista konkreet-
tisista vaikutuksista yrityksille jaad myos riippumaan EU:ssa valmistellun
ja hyvaksyttavan alemmanasteisen (2- ja 3 -tasot) saantelyn lopullisista
maarittelyista. Seka direktiivi etté asetus sisaltavat merkittavan maaran
valtuuksia alemmanasteisen sitovan sadantelyn valmistelemiseen (dele-
goidut saannokset ja tekniset sdéntelystandardit jne.).

Suhde muuhun saantelyyn (MAR, CSDR, IDD-HE)

Markkinoiden vaarinkayttbasetuksessa (MAR) viitataan esimerkiksi tiet-
tyihin kasitteisiin ja maaritelmiin, jotka otetaan kayttéon vasta MIFID
ll:ssa, kuten organisoidut kaupankayntijarjestelmat (OTF), pienten ja
keskisuurten yritysten (pk-yritykset) kasvumarkkinat seka paastooikeu-
det tai niihin perustuvat huutokauppatuotteet. Markkinoiden vaarinkayt-
tbasetuksessa sdadetaan, ettéa sen sdannoksia ei sovelleta naihin ka-
sitteisiin ja maaritelmiin ennen MIFID ll:n soveltamisen aloittamista.
Sen vuoksi markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa oli tarve selventaa,
etta niitd sdannoksia, joissa viitataan OTF-jarjestelmiin, pk-yritysten
kasvumarkkinoihin, paastoéoikeuksiin ja niihin perustuviin huutokauppa-
tuotteisiin, sovelletaan vasta sen jalkeen, kun uuden MIFID II:n sovel-
taminen on aloitettu. Vastaavasti monet maaritelmat ja kasitteet EU:n
arvopaperikeskusasetuksessa perustuvat MIFID Il:een.

IDD, vakuutusten tarjpamisesta annettu direktiivi (STM:n HE)

EK huomauttaa, ettd STM:n tyéryhman luonnos-HE on parhaillaan lau-
suntokierroksella. Esitys siséltda vakuuttajina toimivien finanssitalojen
kannalta erittdin merkittavaa ja yksityiskohtaista tuote- ja menettelyta-
pasaantelya, joka ei kaikilta osin ole linjassa MiFID/MiFIR -
saantelykehikon kanssa. Nama saantelyregiimit eivat voi olla ristiriidas-
sa keskenaan. Muutostarpeet kohdistuvat ennen muuta IDD-HE:een,
mutta on tarkeaa, etta myos kasilla olevan HE:n jatkovalmistelussa
varmistutaan siita, ettd mahdolliset hairi6t finanssialan toimijoiden sijoi-
tustoimintaan jaavat mahdollisimman vahaisiksi.

Voimaantulo

EK toteaa, etta toimialalle jaa parhaassakin tapauksessa varsin lyhyt
valmistautumisaika saantelyn muutoksiin mukautumisessa. Rahoitus-
valineiden markkinat -direktiivi (MiFID 1l) ja -asetus (MiFIR) on julkistet-
tu Euroopan unionin virallisessa lehdessa 12.6.2014. Alkuperaisen
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paatoksen mukaan MiFID Il -direktiivi tuli saattaa kansallisesti voimaan
3.7.2016 mennessa ja soveltaa 3.1.2017 alkaen. Komissio ehdotti
10.2.2016, ettd MIFID II -direktiivin ja MiFIR-asetuksen soveltamista
siirretd&n vuodella eli tarkoitus on saada sééntely voimaan 3.1.2018.

Sijoituspalvelulain muuttaminen

EK katsoo, etta selvennysta tarvitaan sen maarittelemiseen, millaisiin
uusiin mahdollisiin toimijoihin kevennettya ns. osatoimilupaa kaytan-
ndssa sovellettaisiin (1:3 8). Lisaksi tahan liittyvasta vastuunjaosta
kahden sijoituspalvelua tarjoavan tahon vélisessa suhteessa tulisi saéa-
taa tarkemmin.

Sisapiirisaanndsten (7:12-14 8) osalta on todettavissa, etta esitys sisal-
taa talté osin heikosti perusteltua kansallista lisdsaantelya sisépiiri-
iImoitusten ja sisapiirirekisterin pitamisen osalta. Suomalaisilla markki-
noilla toimii merkittava osuus sivuliikkeiden kautta organisoituneena.
Talloin sisapiirirekisterisédnndsten soveltamisalaan jaisi ainoastaan
osa toimialasta, mita ei voida pitaa tarkoituksenmukaisena. Mygs puh-
taasti kotimaiset toimijat tulee vapauttaa naista velvollisuuksista tasa-
puolisten kilpailuolosuhteiden varmistamiseksi.

Rahoitusvakuuslain ja omistusoikeuden siirtavien jarjestelyiden osalta
EK katsoo, etta omistusoikeuden siirtavia jarjestelyja ei tulisi rajata
myds ulkomaisten ammattimaisten asiakkaiden kanssa tehtaviin jarjes-
telyihin, vaan pitaytya sdantelyn ratiota paremmin vastaavassa rajauk-
sessa, jonka mukaan ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa ei saa
kayttaa omistusvakuuden siirtavaa jarjestelya. Yhtididen valilla vakuus-
luovutus on vallitseva kaytantd kansainvalisessa johdannaiskaupassa,
jota saantelee vahvasti EU:n EMIR-s&éantely, joka perustuu globaaliin
saantelykehikkoon. Vakuusluovutuksen kayttamista ei tule hankaloittaa
tai kieltdé kokonaisuutena, vaikka ei-ammattimaisten asiakkaiden koh-
dalla kielto onkin perusteltu. Lisdksi EU-tasolla vakuusluovutuksia
saantelee sitovasti SFTR-saantely (Securities Financing Transaction
Regulation).

Uusi laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla; pdrssitoiminnan
saantely; porssin saannot

Ek toteaa, etta direktiivi asettaa kauppapaikan kaupankayntiosapuolille
uusia velvoitteita, joista aiheutuu kasvavaa hallinnollista taakkaa lahin-
na raportointivelvoitteiden muodossa. Laki velvoittaa kaupankayntiosa-
puolen toimittamaan kauppapaikalle Finanssivalvonnan edellyttamat
tiedot omista ja asiakkaidensa positioista tietyissa rahoitusvalineissa.

Joukkorahoituslain muuttaminen



ELINKEINOELAMAN KESKUSLIITTO EK LAUSUNTO 5(6)

Lainsdadanto ja hallinto/Yrityslainsdadanto
Santeri Suominen 2.6.2017

EK katsoo, etta esitys kaipaa tasmentamisté ja perustelujen laajenta-
mista siltd osin kuin silla méaéaritella&n voimassa olevan kansallisen
joukkorahoituslain suhdetta a) uudistuvaan sijoituspalvelulakiin ja b)
ylipaataan valtavirran arvopaperimarkkinasaantelyyn, 1ahinna arvopa-
perimarkkinalakiin.

Joukkorahoitusta koskevat muutosesitykset ovat aiheuttaneet markki-

naosapuolten keskuudessa epdaselvyytta ja tulkinnanvaraa. Epaselvaa
on mm. milté osin esitetty saantely on kansallista, direktiivia tiukempaa
lisasaantelya, ja mik& on kansallisen lisdsaéantelyn vaikutus markkinoi-
hin ja etenkin markkinoiden tulevaan kehitykseen.

EK toteaa, ettd se kannattaa yritysrahoituslahteiden monipuolisuutta.
Kaikenkokoisten yritysten ja kaikenlaisessa kasvun vaiheessa olevien
yritysten tulee saada kilpailukykyistéd markkinaehtoista rahoitusta vaih-
toehtoisista lahteista. Joukkorahoituksesta on lyhyessa ajassa muodos-
tunut yrityksille merkittava, nopeasti kasvava yritysrahoituskanava, jon-
ka kehitysta ei ole syyta hidastaa suhteettomilla tai kansalliseen li-
sasaantelyyn perustuvilla saantelyvaatimuksilla. Liséksi on muistettava,
ettd saantelyn tulee olla mahdollisimman selkeaa kaikenkokoisille ja -
muotoisille joukkorahoituspalvelua tarjoaville yrityksille.

EK kiinnittdd myds huomiota 8.6.2017 julkistettuun komission paa-
omamarkkinaunionia koskevaa véliraporttiin, jonka mukaan komissio
tulee arvioimaan tarvetta nykyista suhteellisemmille toimilupavaatimuk-
sille mm. sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta. EK esittéda asian
periaatteellisen merkittavyyden vuoksi joukkorahoitusta koskevien
muutosten jatkovalmistelun eriyttamista lausuttavana olevasta lainsaa-
dantokokonaisuudesta.

Finanssivalvonnan seuraamussaantely

Esityksesséa ehdotetaan muutettavaksi Finanssivalvonnasta annettua
lakia siten, ettd Fiva maaraisi jatkossa myo6s yli miljoonan euron seu-
raamusmaksut. Nykyisen lain menettelyn mukaan markkinaoikeus
maaraa lopullisen seuraamuksen maaran. EK vastustaa esitettya saan-
telya toimialan valvottavien oikeusturvanakokohtiin vedoten. Nykysaan-
tely tulee sailyttda. Jos HE:n ehdotuksessa pitaydytaéan, tulee peruste-
luja syventaa huomattavasti sen osalta, miten uusi menettely ei vaaran-
taisi valvottavien oikeusturvaa.

Muuta

Sijoittajien korvausrahasto, joukkorahoituslain talousvaliokunta-
kasittely
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Ek huomauttaa, etté kansallisen joukkorahoituslain eduskuntakasittelyn
yhteydessa kevaalla 2016 talousvaliokunta katsoi, etteivat Sijoittajien
korvausrahaston kannatusmaksun maaraytymisperusteet ota nykyisel-
Iaan tarkoituksenmukaisella tavalla huomioon uudenlaisten sijoituspal-
velujen ja sijoituspalveluyritysten erityispiirteitda. Eduskunta edellytti, et-
ta valtioneuvosto ryhtyy valittomasti vaadittavien lainsdadannén muu-
tosten valmisteluun, jotta Sijoittajien korvausrahastoa koskeva
saantely vastaisi muuttuneen toimintaympariston tarpeita sijoittajien
suojan turvaavalla tavalla erityisesti palvelun tarjoajan oikeudellinen ra-
kenne, toiminnan laatu, laajuus ja riskit huomioon ottaen.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaman keskusliitto EK

Hannu Rautiainen
Johtaja



