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FA:n lausunto Talousvaliokunnalle koskien valtioneuvoston E-kirjetta 141 2020 vp /
Komission uusi paaomamarkkinaunionin toimintasuunnitelma

Finanssiala ry (FA) pitaa valtioneuvoston kantoja paaosin kannatettavina. Tyota
paaomamarkkinoiden kehittdmiseksi on EU:ssa jatkettava. Lisaksi on huomioitava muut kuin
saantelyn keinoin toteutettavat toimet. FA katsoo, ettd toimivammat ja monipuolisemmat
padomamarkkinat luodaan ensisijaisesti markkinoiden omin toimin. Sijoituspaatoksiin tai sijoitusten
ohjautumiseen ei tule vaikuttaa saantelyn keinoin.

Nykyisessa saantelyssa on myos runsaasti esteita, joita on ensin purettava. Pagdomamarkkinoiden
rajat ylittdvaa toimintaa saadaan edistettya myos varmistamalla nykyisen saantelyn
yhdenmukainen ja tehokas taytantdéonpano ja valvonta eri jAsenmaissa.

Esitdmme lisaksi seuraavia huomioita E-kirjeessa esitettyihin nakemyeksiin:

Toimi 1: FA on samaa mielta valtioneuvoston siita, etta ehdotus EU-laajuiseksi yritystietokannaksi
sisaltaa kannatettavia piirteita, ja etta sita kehitettdessa on huomioitava muut yritystiedon
saatavuuden lisdamiseen tahtaavat ratkaisut ja ehdotukset. Lopputuloksena tulisi olla yhteinen
tietokanta, johon yritykset raportoisivat tietoa harmonisoidulla tavalla ja sisall6lla. Raportointia
muihin paallekkaisiin kanaviin on samalla vahennettava. Tietoja kayttaville tahoille tulee olla
selkeat saannaot siita, miten tietoja tulee sailyttaa ja miten niita saa kayttaa. FA pitaa erityisen
tarkeana tassa vaiheessa sita, etta ensi sijassa varmistetaan kestavan rahoituksen kannalta
keskeisen ESG (Environmental, Social and Governance) -tiedon raportoinnin yhdenmukainen
saatavuus eurooppalaisessa rekisterissa.

Toimi 3: FA kannattaa eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen ELTIF -sdantelyn
uudelleenarviointia. Se, ettéa ELTIF:eja ei ole syntynyt ei kuitenkaan tarkoita, etteiké tamantyyppista
rahoitusta/sijoituksia olisi ollut tarjolla. ELTIF:n sijaan ne on toteutettu AlF-rahastojen muodossa.
Kannatamme my6s mahdollisuutta tarjota tallaisia sijoituksia ei-ammattimaisille asiakkaille. Tall6in
on valttdmatonta varmistaa sdantelyn yhteensopivuus MiFID-saantelyn kanssa. Talla hetkelld
MiFID-velvoitteet vaikeuttavat tallaisten sijoitusten tarjoamista.

Toimi 4: FA on samaa mieltd VM:n kanssa vakuutusyhtididen sijoituksiin liittyvan saantelyn
kehittamisesta. Vakuutusyhtiot ovat merkittdvassa roolissa pitkdaikaisina sijoittajina seka Euroopan
talouden elpymisessa etta kestavaan talouteen siirryttdessa. Asiaan tulee kiinnittaa riittavaa
huomiota jo kdynnissa olevassa Solvenssi |l -saantelyn uudistamistyossa.

FA pitaa erittain tarkeana valttaa sellaisia sdantelytoimia, joilla kiristetdadn pankkien
paaomavaatimuksia ja heikennetaan niiden luotonantokykya. Nykyisesta talouskriisista elpyminen
edellyttaa, ettd pankkijariestelman yrityksille ja kotitalouksille tarjoama keskeinen rahoituskanava
turvataan. Tama edellyttaa, ettd huolehditaan pankkien mahdollisuuksista rahoittaa talouskasvua
seka suoraan oman luotonantonsa kautta etta valillisesti mm. toimimalla markkinatakaajana.
Kiristynyt saantely on vaikuttanut pankkien lainanantoon, ja se on myos vaikeuttanut
markkinatakaustoimintaa.
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Pankkien tarjoaman rahoituskanavan lisdksi kannatamme yritysten rahoitusmahdollisuuksien
monipuolistamista pddomamarkkinoiden muiden rahoituskanavien kautta. Monipuolisemmat
paaomamarkkinat ovat kaikkien finanssialan toimijoiden edun mukaista.

Toimi 6: FA kannattaa komission suunnitelmia kehittdd EU:n arvopaperistamismarkkinoita. FA
pitda tarkedna laajentaa ja monipuolistaa arvopaperistamisen mahdollisuuksia seka pankkien etta
institutionaalisten sijoittajien nakdkulmasta.

Toimi 7: FA tukee suunnitelmia selvittdd eurooppalaisen talousosaamisen parantamista.
Esimerkiksi erilaiset talousosaamisen mittaamiseen liittyvien kriteerien yhtenaistamistoimet voivat
olla selvittdmisen arvoisia.

FA on samaa mielta komission esittdman arvion kanssa siita, etta Iahivuosien aikana voimaan
tullut vahittaissijoittajille suunnattua tiedonantoa koskeva saantely ei ole monilta osin paassyt
tavoitteisiinsa tai se on epaonnistunutta. Viime vuosina voimaan tullut sijoittajansuojasaantely on
monesti parantanut sijoittajansuojaa ja selkeyttanyt toimintatapoja. On kuitenkin selkeasti
nahtavissa, ettd saantely on joiltain osin liian yksityiskohtaista ja luonut raskaita prosesseja.
Saantely on myds osin epajohdonmukaista muiden sdanndsten kanssa.

Nahtavissa on, etta vahittaissijoittaja kokee saamansa tietomaaran raskaaksi eika valttamatta
erota sijoituksen tekemisen kannalta olennaista tietoa. Myyntiprosessit ovat muuttuneet raskaiksi
myos asiakkaan nakdkulmasta. Vahittaissijoittajille tarjottava tuotekirjo on myds rajautunut
saantelyn johdosta huomattavasti. Tamantyyppinen saantely ei edistd padomamarkkinaunionin
tavoitteita. FA tukee komission tavoitteita selkeyttda ja yhdenmukaistaa sijoittajansuojasaannoksia
mm. MiFID2:n ja PRIIPsin osalta. Molempiin sdadoksiin odotetaan kokonaisuudistusta, ja naihin
tavoitteisiin on kiinnitettava riittdvasti huomiota.

Saantelyn kriittisen tarkastelun tulisi olla ensisijaista esimerkiksi siihen nahden, etta ryhdyttaisiin
luomaan Eurooppaan saantelyteitse uusia yksinkertaisia sijoitustuotteita. Tallaisia tuotteita on jo
markkinoilla runsaasti. Sijoitusten hajauttaminen monipuolisiin ja erilaisen riskitason
sijoitustuotteisiin on edelleen sallittava. Vahittaissijoittajan mahdollisuus valita erilaisten tuotteiden
valilla hanen tarpeistaan, tavoitteistaan ja riskinottohalustaan riippuen on turvattava.

Toimi 9: Komissio suunnittelee elakkeiden riittdvyyden seka kestavyyden mittaristoja. Mittaristoja
on olemassa jo talla hetkella ja komissio tuottaa elakkeiden riittavyytta ja kestavyytta koskien
arviointia sosiaalisesta suoriutumisesta myos elakkeita koskien. Indikaattoritietoja hyddynnetaan
keskustelun ja tietojenvaihdon pohjana jasenvaltioiden valilla seka talouspolitiikan ohjausjaksossa,
kuten myds kolmen vuoden valein julkaistavissa laajemmissa raporteissa. Lisdeldkkeet on jo osin
huomioitu nykyisissa tilastoissa. Tiedon lisddminen on periaatteessa hyva asia, mutta sen
kaantépuolena on mm. raskaampi raportointikaytanto.

Komissio selvittaa mm. myds ammatillisten elakkeiden parhaiden kaytantojen ja
automaattijasenyyden edistamista jadsenvaltioissa komission antaman lainsaadantéehdotuksen
kautta. Suositus ei sovellu Suomeen, koska meilla on kattava lakisdateinen ja katoton tyoelake.

Toimi 10: FA nakee sinansa perusteltuina ehdotukset I1ahdeverotuksen jarkeistamisesta rajat
ylittavien sijoitusten helpottamiseksi. Asiassa on kuitenkin huomattava, ettd Suomen kaytté6n
ottama jarjestelma ei valttamatta vastaa sita, mita EU tulee esittamaan. Suomalaiseen
jarjestelmaan on kehitetty ainoastaan Suomea koskevia velvoitteita, jotka eivat OECD:n TRACE-
mallista itsessaan juonnu ja EU:n piirissa voidaan helposti tehda toisenlaisia ratkaisuja. Suomessa
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sovellettavan osinkojen lahdeverotusmenettelyn kannalta perustelluinta olisikin odottaa sita, mita
komissio ehdottaa. Suomalainen jarjestelman kayttdonotto pitaa sisallaan ongelmia mm. erittain
kiredn aikataulun muodossa, joista aiheutuu riskejd suomalaiselle arvopaperimarkkinalle. Asiassa
tulisi meilla ottaa aikalisa ja odottaa EU:n ehdotusta, jotta saataisiin aikaan aidosti harmonisoitu
menettely.

Toimi 14: FA pitdd hyvana komission tavoitetta kehittdd oman pddoman ehtoisten arvopapereiden
kaupankaynnin jalkeisen tiedon kokoamista EU-tasoiseen ns. consolidated tapeen. Toimella on
yhteys komission yritystietokantahankkeeseen. Talla hetkella toteutustavoista ei vield ole tietoa.
Jos tallainen yhteinen arvopaperikaupankaynnin lista perustetaan, sen kayttda ei tulisi tehda
toimijoille pakolliseksi, vaan sen toiminnan ja rahoituksen tulisi perustua vapaaehtoisuuteen.
Lisaksi on huomioitava, etta jarjestelma ei poistaisi kaikkia markkinadataan liittyvia ongelmia.

Toimi 16: FA pitda VM:n ndkemyksia eurooppalaisen valvontajarjestelman kehittdmisesta padosin
kannatettavina. Tassa tydssa tulisi kuitenkin pitaa edelleen esilld muutaman vuoden takaisessa
eurooppalaisten valvontaviranomaisten uudistuksessa todetut haasteet suoran EU-tason
valvonnan perustamiselle.
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