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Eduskunnan talousvaliokunnalle

Valtiovarainministerion E-kirje VM2015-00224
Lausuntopyynt®; Komission vihrea kirja padomamarkkinaunionista

KOMISSION VIHREA KIRJA PAAOMAMARKKINAUNIONISTA 5.5.2015

Eduskunnan talousvaliokunta on pyytanyt Finanssialan Keskusliitolta (FK) lausuntoa valtio-
varainministerion E-kirjeeseen, joka koskee komission vihreaa kirjaa padomamarkki-
naunionista. Lausuntonaan FK esittda seuraavan.

1 Finanssialan tavoitteet EU:n padomamarkkinaunionille

FK pitda valtiovarainministerion E-kirjeessa esitettya kantaa perusteltuna ja hyvin laadittu-
na. Padomamarkkinaunioni on Suomen finanssialan kannalta tarkea strateginen hanke, jo-
hon liittyvat tavoitteet voidaan tiivistda seuraavasti.

FK kannattaa yhteismarkkinoiden kehittamista EU:ssa. Tama on tehtava ensisijaisesti es-
teita poistamalla, ei luomalla uutta sdantelya. Yritysten rahoitusmahdollisuuksien monipuo-
listaminen on kannatettavaa. Samalla on kuitenkin huomattava, ettei padomamarkki-
naunioni ole pankkiunionin kaltainen rakenteellinen uudistus vaan ensisijaisesti uuden ko-
mission toimenpideohjelma. Vaikka tietyissd hankkeissa voidaan saavuttaa lyhyella aikava-
lilla tuloksia, on ensisijaisesti kysymys keskipitkan ja pitkan aikavalin hankkeesta.

Suomalaisten yritysten rahoituksensaanti on EU-tasolla vertailtuna hyvalla tasolla ja pank-
kien kyky rahoittaa yrityksia on vahva. PAdomamarkkinoiden rakenteiden kehittdminen mo-
nipuolistaa ensisijaisesti nopeasti kasvavien ja innovatiivisten pk-yritysten rahoituskanavia,
mutta valtaosalle yrityksistd pankkirahoitus on jatkossakin keskeinen, ellei ainut rahoitus-
muoto.

Tavoitteena on luoda samanlainen sdantely samanlaiselle toiminnalle ja epareilujen kilpai-
luolosuhteiden muodostumista on valtettava johdonmukaisesti. Vastaavasti FK pitaa tar-
keana samanlaisen sijoittajansuojan luomista samankaltaisille saast6- ja sijoitustuotteille.

Unionia ei pida rakentaa yhden koon periaatteelle ("one-size-fits-all”). Saantelyssa tulee
muutoinkin toteuttaa paremman saantelyn periaatteita. Nykyinen finanssialan saantokirja
on tarpeettoman yksityiskohtainen, raportointijarjestelmat osin paallekkaisia, valmistelu- ja
siirtymaajat usein kohtuuttoman lyhyita seka toimialan kuuleminen monessa tapauksessa
rittdmatonta. Naihin ongelmiin on pureuduttava tehokkaasti.

Paaomamarkkinaunionilla ei tule kasvattaa julkisen vallan roolia markkinoilla eika julkisen
vallan tule puuttua markkinoiden sijoituspaatoksiin. EU-lainsdatajan on myos lopetettava
markkinoiden toimintaa heikentavien vero- ja muiden saantelyhankkeiden valmistelu. Naita
ovat etenkin rahoitusmarkkinavero (Financial Transaction Tax, FTT) ja pankkien rakennera-

joitukset.
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2 Finanssialan EU-tason saantduudistus vield keskenerainen — kansallista ylisdantelya valtetta-
va

FK yhtyy keskeisilté osin E-kirjeessa esitettyihin painotuksiin EU-tason toimenpiteiden tar-
peesta. Uusia toimenpiteita harkittaessa on otettava huomioon, etta edellisen komission ai-
kana 2009- 2014 Eurooppaan luotiin jo hyvin pitkalle harmonisoitu arvopaperimarkkinoiden
yhtenainen saantokirja (Single Rulebook). Tama saantokirja on erittéin yksityiskohtainen ja
sen implementointi on merkittavilta osin kesken.

Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukyvyn kannalta on tarkeaa, ettd uutta EU:n sdantokir-
jaa kansallisesti implementoitaessa luovutaan jarjestelmallisesti EU-sdéntelyn yli menevisté
kansallisista vaatimuksista. Kansainvaliset, Suomessakin toimivat rahoitusalan yritykset ar-
vioivat tarkoin, mita toimintoja kussakin EU-maassa on jarkevaa harjoittaa. EU-saantelyn yli
menevat kansalliset lisdvaatimukset ovat omiaan siirtdmaan toimintoja ja finanssialan tyo-
paikkoja pois Suomesta.

3 Markkinoiden saantelya kehitettiva oikealla tasolla huolellisten vaikutusarvioiden pohjalta

Ottaen huomioon jo aiemmat kattavat EU-tason lainsdadantéohjelmat, FK yhtyy ministerion
arvioon siita, ettd padomamarkkinaunionin kehittdmisen tulee pohjautua huolellisiin kilpailu-
kyky- ja vaikutusarviointeihin. Viime vuosina EU:ssa on ensisijaisesti luotettu sitovien direk-
tiivien ja asetusten voimaan. Pd4domamarkkinaunioni -hankkeessa tulisikin arvioida saante-
lylle vaihtoehtoisten ja kevyempien toimien riittavyytta.

Edelleen on erotettava toimenpiteet, mitka on tehokkainta hoitaa EU-tasolla ja mitka kan-
sallisella tasolla. Esimerkiksi valtiovarainministerion aloittama hanke suomalaisten joukko-
lainamarkkinoiden lainsaadanndllisten puitteiden kehittdmiseksi on toimenpide, jolla on saa-
tavissa EU-tasoa huomattavasti nopeammin konkreettisia tuloksia. Komission tulisi arvioida
kansallisia parhaita kaytantoja ja mahdollisesti laatia talta pohjalta toimenpidesuosituksia
alueilla, joilla lainsdadantoprosessi EU-tasolla on hidas. Esimerkkina voidaan mainita kan-
salliset konkurssilainsaadannot ja verotus.

4 Kommentit varhaisen toiminnan painopistealueisiin

FK pitaa E-kirjeessa esille nostettuja varhaisen toiminnan painopistealueita perusteltuina.
On tarkeaa, ettad pankki-, vakuutus- ja arvopaperimarkkinasaantelya arvioidaan kokonaisuu-
tena. Paallekkaisyyksia on karsittava ja luotava selkeat EU-tason raportointivaatimukset.

E-kirjeessa esitetyn lisdksi FK pitaa tarkeana, ettd koko hanke valmistellaan alusta I&htien
noudattaen paremman saantelyn toimintaohjelmaa. EU:n komission “Regulatory Fitness
and Performance programme” REFIT tulisi ulottaa laajemmin koskemaan finanssialaa. Oh-
jelman tavoitteena on yksinkertaistaa EU-lainsaadant6a ja vahentaa saantelyn kustannuk-
sia. Tavoitteena on luoda selked, vakaa ja ennustettava lainsaadanndllinen toimintaympa-
ristd, joka tukee talouskasvua ja tydllisyytta.

Vakuutusyhtiot ovat merkittavia institutionaalisia sijoittajia ja niiden rooli kasvun rahoittajana
on suuri. Vakuusyhtididen kyky rahoittaa yritystoimintaa on kuitenkin heikentynyt uuden
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Solvenssi |l -vakavaraisuussaanndston johdosta. Saantoja tulisikin muuttaa siten, etta
mahdollistettaisiin laajempi sijoittaminen infrastruktuurikohteisiin seka pieniin ja keskisuuriin
yrityksiin. Vastaavasti arvopaperistamiseen liittyvia padomavaatimuksia tulisi tarkastella
uudelleen.

5 Kommentit padomamarkkinoiden kehittamis- ja yhdentamistoimiin

Yksityissijoittamisen edistiaminen (17-20 kysymykset)

E-kirjeessa esitetdan toimenpide-ehdotuksia yksityissijoittamisen edistdmiseksi. FK on osin
eri mieltd ehdotuksista lisata tuoteharmonisointia ja kehittda yksinkertaisia non-complex —
tuotteita. Tallaisen viranomaisvetoisen tuoteharmonisaation vaarana on tuotevalikoiman ja
kuluttajan valinnanvaran kaventuminen. Kaikille eivat mydskaan sovi samanlaiset tuotteet.
Kuluttajan ja asiakkaan on edelleen voitava halutessaan ottaa riskia. Yksinkertainen tuote
ei myoskaan aina ole riskiton. Lisdksi on huomattava, ettd yksinkertaisten indeksituotteiden
saatavuus on jo nykyisellaan hyva.

Tuoteharmonisaatio voisi kaytanndssa estaa vahittaissijoittajia osallistumasta pienten ja
keskisuurten yritysten rajat ylittavaan rahoitukseen. Monet padomamarkkinaunionissa kasi-
tellyt tuotteet ja rahastot eivat mahdu sijoituspalveluiden tarjontaa saantelevan MiFID-
direktiivin non-complex luokitteluun. Esimerkiksi Suomessa asuntorahastot ovat olleet isos-
sa roolissa vuokra-asuntojen rakennuttamisessa. Tamantyyppisten vaihtoehtorahastojen
toimintaa ei tulisi EU-tason saanndksin vaikeuttaa.

Markkinoiden tehostaminen — vilittdjat, infrastruktuurit ja laajempi oikeudellinen ke-
hys (23 - 32)

Olemme samaa mielta siita, ettda EU:n arvopaperitililainsaadantoa (Securities Law Legisla-
tion) tulisi kehittaa, jotta rajat ylittdvan sijoittamisen oikeusvarmuus parantuisi. Vastaavasti

tuemme eurooppalaisten finanssi-infrastruktuurien (keskusvastapuolet ja arvopaperikes-
kukset) vahvempaa EU-tason valvontaa.
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