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VALTIOVARAINMINISTERION LAUSUNTOPYYNTO

Lausuntopyyntd: Valtiovarainministerié on 28.4.2017 pyytanyt lausuntoa luonnoksesta hallituksen
esitykseksi eduskunnalle laiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta, laiksi kaupankdynnista rahoitusva-
lineilld ja eraiksi niihin liittyviksi laeiksi.

Lausunto: Kokonaisuus on hyvin laaja ja vaikuttaa useisiin rahoitusmarkkinoiden rakenteisiin. Tyo-
ja elinkeinoministeri6 katsoo, ettd hankkeita, jotka tukevat rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja kilpailu-
kykya, seké siten yritysrahoitusmarkkinoiden kehittymista, ja joiden pyrkimys on sijoittajansuojan
vahvistaminen, voidaan pitaa elinkeinopoliittisesti kannattavina.

Uusien saaddsten tavoitteena on lisatd markkinoiden lapingkyvyytté, toimintavarmuutta, tehokkuutta
ja luotettavuutta. Tavoitteita voidaan pit4a perusteltuina rahoitusmarkkinoiden monipuolistumisen
nékokulmasta. Monipuolisilta, tehokkaasti toimivilta rahoitusmarkkinoilta voi ohjautua liséa rahoitusta
yrityksiin, mik& helpottaa yritysten kasvumahdollisuuksia ja saattaa luoda uusia tydpaikkoja. Yhte-
néiset [apindkyvyysvaatimukset vahvistavat markkinoiden luottamusta ja avoimuutta ja parantavat si-
joittajansuojaa sekd mahdollisesti markkinoiden likviditeettia.

Ty6- ja elinkeinoministeri6 pitda hyvana saadésehdotuksessa esitettyd pyrkimysta parantaa pk-
yritysten mahdollisuuksia paésta padomamarkkinoille (“pk-yritysten kasvumarkkinat’). Pk-yrityksille
suunnattujen kevennetyn menettelyn piirissa toimivien kaupankayntijarjestelmien ja -alustojen voi-
daan arvioida lisaévan kontaktipintaa rahoittajien ja sijoittajien suuntaan myés rajojen yii, ja sita kaut-
ta lisddvan yritysten rahoitusmahdollisuuksia.

Uusien, vaihtoehtoisten rahoituskanavien kehittymisen edistdminen myés séantelyn keinoin on tar-
kedd, mutta séantelyn ei pida rajoittaa markkinoiden kehittymista. Joukkorahoituslakiin esitetty toimi-
lupavelvoite liséa lapinakyvyyttd, mutta saattaa toisaalta nostaa uusien toimijoiden alalle tulon kyn-
nystd ja siten hidastaa joukkorahoitusmarkkinoiden kehitysta. Digitalisaation ja alan muun nopean
teknisen kehityksen my6td uudet rahoituksen ldhteet seka erilaiset sijoitusalustateknologiat yleisty-
vat koko ajan, miké vaatii sdéntelylta joustavuutta ja kykya pysya kehityksen mukana, mika tulee
huomioida uudistuksia toteutettaessa.

Lakiehdotuksessa esitetdén paastéoikeuksien lisdamisté sijoituspalvelulain maaritelmaluetteloon.
Laki ei koske toiminnanharjoittajia, joille on asetettu direktiivin 2003/87/EY noudattamista koskevia
velvoitteita ja jotka paastooikeuksilla kauppaa kaydessaan eivat toteuta asiakastoimeksiantoja eivat-
ka tarjoa muita sijoituspalveluja tai harjoita muuta sijoitustoimintaa kuin kaupankéyntid omaan lu-
kuunsa, edellyttéden, etta kyseiset henkil6t eivat sovella huippunopeaa algoritmista kaupankayntime-
netelmaa. Suurin osa Suomessa toimivista pdasttkaupassa mukana olevista laitoksista ovat pienia
tai keskisuuria. Naillé toimijoilla on rajatut resurssit hoitaa paastooikeuksien hankinta passtokauppa-
lain (311/2011) mukaisen palautusvelvollisuuden téayttamiseksi. N&in ollen on hyva, etta paastokau-
passa mukana oleville toimijoille ei koidu lis&a velvollisuuksia rahoitusmarkkinasaannoksista, kuin
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mitd direktiivissa ja asetuksessa on saadetty, lukuun ottamatta markkinaosapuolten sisapiirirekisteri-
velvollisuudet.

Ehdotus myés huomioi direktiivissd energia-alalle mahdollistetut poikkeussaannékset, joiden perus-
teella pienten toimijoiden raportointivelvollisuuden sailyvat kohtuullisina, mité voidaan pitéé positiivi-
sena, koska séhkdémarkkinoilla on Suomessa paljon pienis toimijoita.

Markkinatoimijoihin kohdistuvaa yksityiskohtaisempaa sasntelyé tulee siséltymaan alemman astei-
siin saadoksiin. Taman osalta hallituksen esityksessa tulisi todeta markkinatoimijoiden mahdollisuus
hankkia toimintaansa tarvittava LE|-tunnus Patentti- ja rekisterihallituksesta. LE| -tunnus (Legal Enti-
ty Identifier) on kansainvalinen yhteisétunnus, joka on tarkoitettu finanssimarkkinoilla toimivien sekéa
kaikkien johdannaissopimuksia kayttavien yritysten ja yhteisojen tunnistamiseen.

Markkinatoimijoihin kohdistuva hallinnollisen taakan ja suorien kustannusten kasvu ei ole oikean-
suuntaista kehitysta, joskin ehdotus arvioi kustannusvaikutuksen suhteellisen maltilliseksi. Nama
kustannukset siirtyvéat tavallisesti vélillisesti asiakkaiden maksettavaksi, eli ehdotetut sdéntelymuu-
tokset voivat siten nostaa yritysrahoituksen hintaa ainakin lyhyells aikavélilla. On epdvarmaa, ovat-
ko markkinoiden lapindkyvyyden parantuminen sekd muut markkinoiden toimintavarmuutta kohen-
tamaan pyrkivat muutosehdotukset riittdvan kannustavia lisdamaan sijoittajien halukkuutta toimia ra-
hoitusmarkkinoilla aktiivisemmin, jolloin tarjolla olevan rahoituksen méaran kasvu vaikuttaisi yritysra-
hoituksen hintaan alentavasti.

Séaantelyn tulee edistda rahoitusmarkkinoiden kehitysti ja kasvua tukevan sééntelyn kehittdminen

on tarkeaa. Muutokset eivét saa aiheuttaa merkittavia hallinnollisia kustannuksia markkinatoimijoille,
eivatka lisdkustannuksia markkinoilta rahoitusta hakeville yrityksille. Muutokset on toteutettava pitka-
jénteisesti ja harkitusti siten, ettd ne eivat vaikuta kielteisesti markkinoiden toimintaan tai vakauteen.
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