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¢ Finanssiala ry (FA) kannattaa komission tiedonannon tavoitteita.
Painopisteen tulee olla markkinoiden omissa toimenpiteissa eika
uudessa saantelyssa.

¢ EU:n arvopaperimarkkinavalvonnan yhtenaisyytta tulee kehittaa ja tama
on mahdollista myo6s ilman valvonnan keskittamista Euroopan tasolla.

o Kansalaisia tulee kannustaa sijoittamiseen, mutta ratkaisut ovat ensi
sijassa kansallisia. Veroratkaisut ovat avainasemassa.

Paiaomamarkkinoiden kehittamisessa pitaa luottaa markkinoihin ja ottaa mallia
onnistuneista ratkaisuista

EU:n pddomamarkkinoiden kehittdminen — aiemmin padomamarkkinaunioni, nyt
saastamis- ja sijoitusunioni — on ollut komission tyélistalla jo vuodesta 2015. Edistysta
on osin tapahtunut, mutta ty6ta on viela jaljella. Vaikka EU on keskiarvona jaljessa
USA:n paddomamarkkinoita, on meilld myds onnistumisia. Esimerkiksi Pohjoismaiden
padomamarkkinat toimivat paljon EU:n keskiarvoa paremmin.

Saantelylla on tarkea rooli rahoitusmarkkinoiden toiminnassa seka markkinoiden
vakauden etta sijoittajansuojan kannalta. EU:ssa on kuitenkin vallinnut ajattelu, jonka
mukaan vakauden tai sijoittajansuojan parantamiseksi tarvitaan yha lisdantyvaa
saantelya, joka on osin erittain yksityiskohtaista ja markkinoiden toimintaan
merkittavasti puuttuvaa. Tama tie ei johda toivottuun lopputulokseen, vaan aiheuttaa
ylimaaraisia kustannuksia alan toimijoille, hdmmennysta asiakkaille seka rajoittaa
toimintavapautta ja sita kautta innovaatioita ja kilpailua, mika viime kadessa vahentaa
yritysten ja investointien rahoitusta. Kaikkea ei myoskaan tarvitse pilkuntarkasti
saannella Brysselista kasin, vaan toimivat kansalliset erityispiirteet on otettava
huomioon

Tama asia on tunnistettu komission tiedonannossa: siind ehdotetaan lainsdadannon
lisdksi myos suosituksia ja tietyissa asioissa annetaan etusija kansallisille
toimenpiteille.

Seuraavassa FA:n nakemyksia komission tiedonannon yksittaisista teemoista.

Kansalaiset ja saastaminen

Kansalaisten osallistumista padomamarkkinoille — kansankapitalismia — on syyta
kannustaa. Tama edellyttda saastamisen ja sijoittamisen kulttuurin seka
finanssilukutaidon edistamista. Lisaksi tarvitaan ennustettavaa ja kannustavaa
veropolitikkaa. Tama on alue, missa tarvitaan nimenomaan kansallisia toimenpiteita.
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Mallia voidaan ottaa eri maiden hyvista kaytanteista, mutta niiden soveltamisesta
tulee paattaa kansallisesti. Kannatamme komission ehdotusta osake- tai sijoitustileja
koskevista suosituksista. Olemme yhdessa muiden pohjoismaisten etujarjestojen
kanssa laatineet ehdotuksen tallaisten tilien perusperiaatteista. Ehdotus on
lausunnon liitteena (englanniksi).

Osana kansalaisten saastamisen ja sijoittamisen edistamista komissio nostaa esiin
vahittaissijoittajien mahdollisen osallistumisen julkisyhteisdjen rahoittamiin
innovaatiohankkeisiin. FA suhtautuu mydnteisesti vaihtoehtoisten sijoitusten
tarjoamiseen vanhittaisasiakkaille, silla ne tarjoavat mahdollisuuden hajauttaa riskeja
erilaisiin omaisuuslajeihin ja osallistua kansalaisia kiinnostavien hankkeiden
rahoittamiseen. Olemme kuitenkin huolissamme julkisten kehityspankkien ja muiden
vastaavien toimijoiden roolista naissa tilanteissa. Niiden sijoitustoiminta on
tyypillisesti suunnattu ammattimaisille sijoittajille, joilla on itsenaisesti kyky ymmartaa
sijoitusten ominaisuudet ja riskit. Vahittaissijoittajille tarjottavia sijoituksia koskee laaja
sijoittajansuojasaantely. Emme pida suotavana tilannetta, missa tallaisia sijoituksia
tarjottaisiin suoraan vahittaissijoittajille ohi sijoittajansuojasaantelyn. On parempi
jarjestaa tallaisten sijoitusten tarjonta vakiintuneiden toimijoiden kautta ja
vakiintunutta saantelya noudattaen. Nain mydés kehityspankit ja muut julkiset toimijat
voivat keskittya ydintoimintaansa vahittaissijoittajien palvelun sijaan.

Sijoitukset ja rahoitus

Tassa komission tiedonannon osiossa tuodaan esiin useita keinoja parantaa yritysten
ja hankkeiden rahoituksen saatavuutta. Keinot ovat keskenaan erilaisia ja jaavat osin
my&hemmin tapahtuvan tdsmentamisen varaan.

FA kannattaa lahtdkohtaisesti tehtyja ehdotuksia. Kiinnitdmme kuitenkin huomiota
siihen, etta jos institutionaalisten sijoittajien vakavaraisuussaantelya muutetaan, tulee
lahtdkohtana kuitenkin pitaa saantelyn riskiperusteisuutta.

Maksukyvyttomyyslainsdadantéjen harmonisoinnin osalta huomion tulisi olla niissa
maissa, joissa on havaittu ongelmia. Muutosten ei tule aiheuttaa vaikeuksia hyvin
toimiville jarjestelmille, kuten mm. Suomessa on.

Arvopaperistamisen osalta kannatamme due diligence -vaatimusten ja
lapinakyvyysvaatimusten yksinkertaistamista. Kiinnitdmme kuitenkin huomiota siihen,
etta katetut joukkolainat ovat Suomessa merkittdva varainhankintamuoto pankeille,
jotka kayttavat niita erityisesti asuntoluottojen rahoittamiseen. Muutokset eivat saa
johtaa katettuihin joukkolainoihin nojaavien asuntomarkkinoiden hairi6ihin.

Integraatio ja skaalautuvuus

Komissio nostaa esiin useita sisamarkkinoiden toimintaa koskevia kehitystarpeita.
Arvopaperikaupan infrastruktuurin (porssit ja selvitysjarjestelmat) osalta osa esteista
on tunnistettu jo vuosia sitten, mutta niiden poistaminen on ollut hidasta. Esteiden
poistamista on syyta jatkaa. Tassa yhteydessa nousee usein myds esiin
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eurooppalaisten pdrssien ja arvopaperikeskusten suuri lukumaara. Toteamme, etta
toimijoiden lukumaaran vahentaminen ei ole itseisarvo ja sen on tapahduttava
markkinaehtoisesti. Samalla on huolehdittava siita, ettei mahdollisesti vahalukuisempi
toimijajoukko johda monopoliasemaan, kilpailun vdhenemiseen ja haitallisiin
seurauksiin sijoittajille ja listayhtidille erityisesti pienemmissa jasenmaissa kuten
Suomessa.

Sijoitusrahastojen osalta rajan yli -toiminnan mahdollisuuksia on viime aikoina
parannettu. Rahastot ovatkin kohtuullisen helposti rajan yli liikkuva sijoitusmuoto.
Samaten rahastoyhtididen on mahdollista jarjestaa rahastojen hallinnointi joustavasti.
Parannuksia voidaan viela tehda, mutta periaate on toimiva. Tama nakyy mm. siten,
ettd Suomessa on tarjolla runsaasti ulkomaisia rahastoja. Samaan aikaan Suomi on
merkittava rahastojen vientimaa. Toimijoiden maaran vahentaminen EU:ssa tai
suuremmat rahastot ei tassakaan ole itsetarkoitus. Kotimainen rahastoala tyollistaa ja
tuo verotuloja Suomeen. Kotimaiset rahastot myds todennakdisemmin sijoittavat
suomalaisiin pk-yrityksiin kuin globaalit jattirahastot. Vertailuissa suomalaisten
rahastojen kulut ovat hyvaa eurooppalaista keskitasoa (ja ns. suurten
rahastokeskusten alapuolella).

Tehokas ja harmonisoitu valvonta

FA kannattaa EU:n paaomamarkkinoiden valvonnan tehokkuuden ja
yhdenmukaisuuden lisdamista. Talla hetkelld kansallisten valvojien erilaiset tulkinnat
ja omat lisdvaatimukset vaikeuttavat rajan yli -toimintaa. Eri maiden
valvontakaytantdjen yndenmukaistaminen — tarkoittaen esimerkiksi yhteisia
valvontatoimia ja EU-valvojien toiminnan vertaisarviointia (peer review) — on
hyodyllista. Lisaksi FA pitaa tarkeana, etta suhteellisuusperiaate toteutuu valvojan
toiminnassa.

Valvonnan keskittdmisessa sen sijaan on edettava varovasti ja arvioitava hyotyja,
haittoja seka kustannuksia. Paras paikallinen tuntemus on kansallisilla valvoijilla.
Paaomamarkkinoilla on paljon pienia ja keskikokoisia toimijoita, joiden nakdkulmasta
keskitetyt, mahdollisesti vieraalla kielella tapahtuvat valvontaprosessit lisdisivat
byrokratiaa ja kustannuksia. Samaten iso osa pdaomamarkkinoiden saantelysta liittyy
palvelun tarjoajan ja asiakkaan valiseen suhteeseen, mukaan lukien
tiedonantovelvollisuus.

Keskitetty valvonta voi olla perusteltua tiettyjen harvalukuisten, luonteensa puolesta
EU:n laajuisten toimijoiden kuten keskusvastapuolten osalta. Yksittaisten yritysten,
kuten vakuutusyhtididen, omaisuudenhoitajien, sijoitusrahastojen ja
arvopaperinvalittajien osalta valvonta on syyta sailyttaa kansallisilla valvojilla. FA
muistuttaa, ettéd vaikka pankkien yhteinen SSM-valvonta on harmonisoinut valvontaa,
on se samalla osoittautunut byrokraattiseksi ja jaykaksi eika ota riittavalla tavalla
huomioon erilaisia liiketoimintamalleja. Myds valvonnan kustannukset ovat nousseet.
Liséksi valvontaa johtava Euroopan keskuspankki on muuntautunut puhtaasta
valvojasta myds saantelijaksi, joka paitsi luo mittavaa yksityiskohtaista saantelya
valvottaville, myds valvoo sen noudattamista ja rankaisee noudattamatta
jattamisesta. Samalla saantelyvaltaa on siirtynyt merkittdvassa maarin
demokraattisen prosessin ulkopuolelle.
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