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Asia: HE 29/2021 vp Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi kaupankdynnistd rahoitusvalineilld annetun lain
muuttamisesta ja siihen liittyviksi laeiksi

Porssisaation lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle koskien hallituksen esi-
tysta Euroopan finanssivalvontajarjestelmaa koskevan EU-lainsadadannon taytan-
toonpanosta

POrssisaatio kiittaa lausuntopyynndsta. Porssisaatio edistaa arvopaperisddstamista ja arvopaperimarkkinoita.

Esityksen tarkoituksena on panna kansallisesti tdytantoon Euroopan finanssivalvontajarjestelman tarkistuk-
sen yhteydessd annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi erdiden rahoitusmarkkinoita koskevien
direktiivien muuttamisesta. Esityksessa ehdotetut muutokset kohdistuisivat rahoitusvalineiden markkinoita
koskevaan direktiiviin sekd rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamista koskevaan direktiiviin tehtyjen
muutosten kansalliseen taytantéénpanoon.

Lausuntopyynndn kohteena olevassa hallituksen esityksessa on kyse padasiassa EU-lainsddadannon kansalli-
sesta voimaansaattamisesta. Kansalliseen lainsadadantdon tehtavat muutokset ovat |dhinna teknisia, eika tay-
tantoonpantavassa EU-lainsadadanndssa ole merkittavasti kansallista lilkkkumavaraa.

Porssisaatio suhtautuu positiivisesti ehdotettuihin lakimuutoksiin ja muutosten taustalla vaikuttavaan EU-
lainsaddantéon. Ehdotetut lakimuutokset ovat omiaan selkiyttdmaan ja yhdenmukaistamaan eurooppalai-
sen finanssivalvontajarjestelman toimintaa. Taustalla vaikuttavan EU-sddntelyn tavoitetta uudistaa Euroopan
valvontaviranomaisten hallintoa siten, etta siita tulisi toimivampi ja tehokkaampi, seka pyrkimysta yhtenais-
taa eurooppalaisia valvonta- ja tulkintakaytant6ja on pidettava kannatettavina tavoitteina.

POrssisaatio pitaa erityisen positiivisena sitd, ettd Euroopan finanssivalvonta-asetuksissa Euroopan valvonta-
viranomaisten nimenomaisena tehtavana mainitaan valvontakaytantojen lahentamisen tehostaminen sisa-
markkinoilla. Valtaosa Suomessakin sovellettavasta arvopaperimarkkinoiden saantelysta perustuu joko suo-
raan sovellettaviin EU-asetuksiin tai direktiiveihin, joissa kansallista lilkkkumavaraa on varsin niukasti. Tasta
huolimatta kansallisten valvontaviranomaisten soveltamiskaytannoissa on ollut ajoittain merkittavia tulkin-
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taeroja jopa suoraan sovellettavan EU-oikeuden sisallosta. Ndiden tulkintaerojen kaventaminen on valtta-
maton edellytys yhtendiseurooppalaisten padomamarkkinoiden kehittymiselle, mikd on my6s Suomen
etu.

Lisaksi Porssisaatio kiinnittda huomiota siihen, etta nykyisin eurooppalaisesta arvopaperimarkkinaoikeudel-
lisesta sdantelysta tulee laajaa ja monikerroksista johtuen saantelyarkkitehtuurista. Saadokset ovat yha suu-
remmissa madrin asiantuntijoiden asiantuntijoille kirjoittamia. Oikeudenalasta on tullut haastava, ja sen hal-
tuun ottaminen edellyttdaa myos oikeudellisen koulutuksen saaneilta henkilGilta laajamittaista perehtymista.
Tilannetta ei helpota se, ettd kansalliset valvontaviranomaiset ovat ajoittain olleet haluttomia tekemaan tul-
kintakannanottoja tai jasenvaltioiden kansallisten valvontaviranomaisten valilla on ollut merkittavia tulkinta-
eroja.

Edelld mainittua ongelmaa on pyritty helpottamaan muuttamalla Euroopan finanssivalvonta-asetusten ar-
tiklaa 16 ja sdatamalla uudet 16a ja 16b artiklat. Nama saannokset koskevat mm. Euroopan valvontaviran-
omaisten julkaisemia ohjeita, suosituksia ja lausuntoja. Muutoksia on yleisella tasolla pidettava tervetulleina
parannuksina, vaikkakin uuden 16 b artiklan muutoksia on pidettava osin epdonnistuneena.

Euroopan valvontaviranomaisten julkaisemat kysymykset ja vastaukset (eng. questions and answers, Q&A)
ovat olleet tarkea valvonnan ldhentdamiskeino, jolla on edistetty yhteisten kdytantdjen noudattamista anta-
malla ohjeita Euroopan valvontaviranomaisten toimivallan piiriin kuuluvien sadadésten soveltamisesta. Eu-
roopan valvontaviranomaisten antamat vastaukset naihin kysymyksiin eivat kuitenkaan ole sitovia uuden 16
b artiklan mukaan. On sindnsa selvaa, ettd EU-oikeutta tulkitsee viimekadessa Euroopan unionin tuomiois-
tuin, mutta hallintoalamaisten tulisi voida luottaa viranomaisen tulkintaan lain sisallosta, vaikka viranomai-
sen tulkintalinjaa olisi myéhemmin muutettava unionin tuomioistuimen oikeuskaytannon perusteella.

POrssisadtio myoés korostaa selkedn ja yhdenmukaisen yleiseurooppalaisen valvonta- ja ohjeistuskdytan-
n6én merkitystd suomalaisille yksityissijoittajille. Yksityishenkildiden osakesijoituksista 90 prosenttia on ko-
timaisissa porssiosakkeissa, mutta viime aikoina tehdyista uusista sijoituksista yha suurempi maara on koh-
distunut myo6s ulkomaisiin yhtioihin.

Edella mainituista syista johtuen Porssisdatio toivoo, etta myos jatkossa Suomi edistaisi proaktiivisesti yh-
tendisen finanssivalvontakaytannoén kehittymistd Euroopassa. Porssisaation nakemyksen mukaan niin kan-
sallisten kuin Euroopan valvontaviranomaisten ohjeistusten ja tulkintakdytantdjen tulisi olla kattavia, yhden-
mukaisia ja helposti ymmarrettavia. Lisaksi markkinatoimijoiden tulisi voida luottaa viranomaisten tulkinta-
kannanottojen sisaltoon.

Annamme mielellamme lisdtietoa lausunnostamme.

Sari Lounasmeri Jesse Collin
toimitusjohtaja lakijohtaja



