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TALOUSVALIOKUNNAN LAUSUNTO
22/2005 vp

Valtioneuvoston selvitys komission luonnokses-
ta sdidokseksi rahoitusvilineiden markkinois-
ta annetun direktiivin 2004/39/EY 13 ja 18 ar-
tiklojen tiaytintoonpanosta

Valtioneuvoston selvitys luonnoksesta komis-
sion asetukseksi rahoitusvilineiden markki-
noista annetun direktiivin 2004/39/EY 25, 56 ja
58 artiklojen tiytintoonpanosta

Valtioneuvoston selvitys komission luonnokses-
ta asetukseksi rahoitusvilineiden markkinoista
annetun direktiivin 2004/39/EY 4(1)(7), 22(2),
27,28, 29, 30, 40, 44, 45, ja 58 artiklojen tiytin-
toonpanosta

Valtioneuvoston selvitys komission luonnokses-
ta asetukseksi rahoitusvilineiden markkinoista
annetun direktiivin 2004/39/EY 4(1)(4), 19, 21,
22 ja 24 artiklan ja direktiivin 1 liitteen C osan
(rahoitusvilineet) 7 ja 10 kohtien tidytintoon-
panosta

Valtioneuvoston selvitys ehdotuksesta Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi
rahoitusvilineiden = markkinoista  annetun
direktiivin 2004/39/EY muuttamisesta erididen
miiriaikojen osalta

E 45/2005 vp E 62/2005 vp
E 46/2005 vp E 66/2005 vp
E 61/2005 vp

Suurelle valiokunnalle

Versio 2.0
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JOHDANTO

Vireilletulo

Suuri valiokunta on 22 pdivénd kesdkuuta 2005
lahettinyt valtioneuvoston selvitykset komis-
sion luonnoksesta sdddokseksi rahoitusvilinei-
den markkinoista annetun direktiivin
2004/39/EY 13 ja 18 artiklojen tdytantoonpanos-
ta ja luonnoksesta komission asetukseksi rahoi-
tusvilineiden markkinoista annetun direktiivin
2004/39/EY 25, 56 ja 58 artiklojen tdytdntoon-
panosta (E 45/2005 vp ja E 46/2005 vp) sekd 7
pdivianad syyskuuta 2005 selvitykset komission
luonnoksesta asetukseksi rahoitusvilineiden
markkinoista annetun direktiivin 2004/39/EY
4(1)(7), 22(2), 27, 28, 29, 30, 40, 44, 45, ja 58 ar-
tiklojen taytdntdonpanosta, komission luonnok-
sesta asetukseksi rahoitusvilineiden markki-
noista annetun direktiivin 2004/39/EY 4(1)(4),
19, 21, 22 ja 24 artiklan ja direktiivin 1 liitteen C
osan (rahoitusvilineet) 7 ja 10 kohtien tdytdn-
toonpanosta ja ehdotuksesta Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiiviksi rahoitusvéli-
neiden markkinoista annetun  direktiivin
2004/39/EY muuttamisesta erdiden mééraaiko-
jen osalta (E 61/2005 vp, E 62/2005 vp ja

E 66/2005 vp) talousvaliokunnalle mahdollisia
toimenpiteitd varten.

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsddddntdoneuvos Seppo Tanninen, van-
hempi hallitussihteeri Irmeli Vuori ja ylitar-
kastaja Tuomas Majuri, valtiovarainminis-
terid

- lakimies Jyrki Manninen, Rahoitustarkastus

- johtaja Erkki Kontkanen, Suomen Pankkiyh-
distys

- toimitusjohtaja Markku Savikko, Arvopaperi-
vélittdjien yhdistys ry edustaen my0s Suo-
men Sijoitusrahastoyhdistysta.

Lisédksi kirjallisen lausunnon ovat antaneet
— Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ry
— Osakesiééstdjien Keskusliitto.

Viitetiedot

Valiokunta patti 13.9.2005 kokouksessaan yh-
distdd asioiden kisittelyt.

VALTIONEUVOSTON SELVITYKSET

Ehdotus

Kaikki valtioneuvoston edelld mainitut selvityk-
set liittyvit rahoitusvilineiden markkinoista an-
netun direktiivin (2004/39/EY), jéljempdni
sdannellyt markkinat -direktiivi, tdytdntéonpa-
noon.

Valtioneuvoston selvitys E 45/2005 vp kos-
kee komission luonnosta sdddokseksi sddnnellyt
markkinat -direktiivin 13 ja 18 artiklojen tiytén-
téonpanosta. Luonnos siséltdd sddnnokset niistd
edellytyksista, jotka sijoituspalveluyrityksen tu-
lee tayttdd voidakseen tarjota sijoituspalveluja ja
harjoittaa sijoitustoimintaa. Sddnndkset kattavat
ne toiminnan jirjestdmistd koskevat vaatimuk-
set, jotka liittyvét sijoituspalveluyrityksen ylla-
pitdmiin toiminta- ja hallintajérjestelyihin seka

ne toimenpiteet, jotka sijoituspalveluyrityksen
on toteutettava eturistiriitojen tunnistamiseksi,
hallitsemiseksi ja ilmoittamiseksi.

Valtioneuvoston selvitys E 46/2005 vp kos-
kee komission luonnosta saddokseksi sddnnellyt
markkinat -direktiivin 25, 56 ja 58 artiklojen
tdytdntoonpanosta. Luonnos kattaa sddnnokset
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kaup-
paraportoinnin toteuttamisesta seka niistd kritee-
reistd, joilla maédritetddn rahoitusvélineiden
osalta likviditeetiltdédn merkittivimmat markki-
nat.

Valtioneuvoston selvitys E 61/2005 vp kos-
kee komission luonnosta sdddokseksi sddnnellyt
markkinat -direktiivin 4(1)(7), 22(2), 27, 28, 29,
30, 40, 44, 45 ja 58 artiklojen tidytdntdonpanos-



ta. Sddnndkset kohdistuvat erilaisiin arvopaperi-
kauppaan liittyviin sekd etu- ettd jalkikéteisiin
avoimuusvaatimuksiin. Samoin siind sddnnel-
ladn niistd ehdoista, jotka liittyvét rahoitusvali-
neiden ottamiseen kaupankidynnin kohteeksi.
Valtioneuvoston selvitys E 62/2005 vp kos-
kee komission luonnosta sdddokseksi sddnnellyt
markkinat -direktiivin 4(1)(4), 19, 21, 22 ja 24
artiklojen ja direktiivin 1 liitteen C osan (rahoi-
tusvilineet) 7 ja 10 kohtien tdytdntdonpanosta.
Sddnnokset liittyvét sijoitusneuvontaan.
Valtioneuvoston selvitys E 66/2005 vp kos-
kee ehdotusta direktiiviksi sddnnellyt markkinat
-direktiivin muuttamisesta erdiden méérdaiko-
jen osalta. Direktiivilld pidennettdisiin sdénnel-
lyt markkinat -direktiivin kansallista voimaan-
saattamisaikaa  alkuperdisestd  mé&érdajasta
30.4.2006 siten, ettd direktiivi tulisi saattaa kan-
sallisesti voimaan 30.10.2006 mennessd. Sa-
moin pidennettiisiin direktiivin soveltamisen al-
kamisaikaa siten, ettd se alkaisi kuuden kuukau-
den kuluttua siitd, kun direktiivi on saatettu
osaksi kansallista lainsdadéntoa.
Valtioneuvoston selvityksissad on yksityiskoh-
taisesti kuvattu sdddosluonnosten sisélto.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto  katsoo, ettd selvityksissa
E 45/2005 vp, E 46/2005 vp ja E 62/2005 vp tar-
koitettujen komission ehdotusten yksityiskohtai-
suutta tulisi vihentda ja ehdotettuja toimintata-
poja joustavoittaa. Edelld mainituissa selvityk-
sissd samoin kuin selvityksessd E 61/2005 vp
kiinnitetddn lisdksi huomiota ehdotusten toteut-
tamisen edellyttimiin osin huomattaviinkin ta-
loudellisiin kustannuksiin.
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Selvityksen E 45/2005 vp osalta valtioneu-
vosto katsoo lisdksi, ettd ehdotettua sitovaa
sddntelyd tulisi vdhentdd ja kohdistaa suhteel-
lisuusperiaate huomioon ottaen vain vélttdmét-
tomiin asioihin. Monet ehdotetuista uusista vel-
voitteista aiheuttavat toimijoille lisdd kustan-
nuksia, ja niiden tarpeellisuutta tulisi harkita eri-
tyisen tarkasti. Asetustason sijasta sdddos tulisi
antaa direktiivind. Sama kanta siséltyy myds sel-
vityksiin E 61/2005 vp ja E 62/2005 vp Samoin
valtioneuvosto katsoo, ettd osa yksityiskohtai-
sesta padidtoksenteosta tulisi siirtdd valvontavi-
ranomaisten yhteisty0ssd tapahtuvaksi. Talta
osin kanta on yhtenevd  selvitykseen
E 46/2005 vp liittyvdn kannan kanssa.

Selvitykseen E 62/2005 vp liittyvissé valtio-
neuvoston kannassa painotetaan liséksi tarvetta
selkeyttdd ehdotettuja sddnndksid ja yhdenmu-
kaistaa kdytettyd terminologiaa jo voimassa ole-
van lainsddddnnon mukaiseksi. Samoin kiinni-
tetddn huomiota siihen, ettd ehdotuksen artikla
27 on ristiriidassa kansallisen vakuutuksenvélit-
tdjien palkkioita koskevan lainsddddnnon kans-
sa.

Selvityksessd E 61/2005 vp tarkoitettuun ko-
mission sdddosluonnokseen valtioneuvosto suh-
tautuu péddosin myonteisesti. Yksittdiset sda-
dosehdotuksen kohdat edellyttivit kuitenkin
madritelmien ja velvoitteiden selkiyttimistd oi-
keusvarmuuden lisddmiseksi. Valtioneuvosto
katsoo, ettd tavoitteena tulisi olla mahdollisim-
man védhdn kansallista kaupankdyntijirjestel-
médmme muuttava sdados.

Valtioneuvosto ~ kannattaa  selvitykseen
E 66/2005 vp liittyvdd komission sdddosehdo-
tusta tiettyjen maérdaikojen pidentdmisesta.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Kasiteltdvani olevat esitysluonnokset ovat osa
laajempaa arvopaperimarkkinoiden uudistuspro-
sessia, joka perustuu 15.2.2001 annettuun nk.
Lamfalussy-raporttiin. Raportin suositusten mu-
kaisesti arvopaperimarkkinoiden sééntely on

jaettu neljdin tasoon, jotka ovat: 1. yhteispaétos-
menettelylld sovittavat puitedirektiivit, 2. ko-
mission toimeenpanosddnnokset, 3. Euroopan
arvopaperikomitean soveltamissuositukset ja 4.
komission valvontatoimet. Nyt késiteltdvani
olevat sdddosluonnokset kuuluvat tasolle 2.
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Talousvaliokunta pitdd yhteison rahoitus-
markkinoiden harmonisointia erittdin tdrkednd
mm. kilpailukykytavoitteiden saavuttamisen
kannalta. Yhtendiset kaupankdyntimenettelyt
helpottavat sekd pddomarahoitusta tarvitsevia
ettd eri maissa sijoitustoimintaa harjoittavia yri-
tyksid. Jdsenmaiden hyvin erilaiset sddntely-
ymparistot tekevét tyostd haasteellisen. Direktii-
vitasolla tapahtuva sédéntely saattaisi tdtd taustaa
vasten antaa realistisimman pohjan harmoni-
sointityolle sen nykyisesséd vaiheessa.

Valiokunta katsoo, ettd valtioneuvoston kan-
noissa esille tulleet huolet liittyvét suurelta osin
sithen, ettei sdddosluonnoksissa ole noudatettu
yhteison omia paremman sdéntelyn periaatteita.
Osin ongelmat tosin pohjautuvat varsinaiseen
puitedirektiiviin, jossa sddntely on paikoin hy-
vin yksityiskohtaista. Jatkotydssd on kiinnitetta-
va erityistd huomiota sdddosten selkeyteen seké
hallinnollisen taakan ja taloudellisten kustan-
nusten suhteeseen saavutettavaan hyotyyn néh-
den. Uusista sddnndksistd aiheutuvat taloudel-
liset vaikutukset saattavat valiokunnan saaman
selvityksen perusteella kohota merkittaviksi.

Sédénnellyt markkinat -direktiivin tdytdén-
téonpanotoimet tulee valmistella huolellisesti ja
varata eri kohderyhmille riittdvésti aikaa tarvit-
tavien valmistelujen suorittamiseen. Nyt tdméa
aika uhkaa jddda liian lyhyeksi. Valiokunta pi-
td4 tdimén vuoksi perusteltuna jatkaa rahoitusva-

Helsingissd 30 pdivdnd syyskuuta 2005

lineiden markkinoista annetun direktiivin tietty-
ja midriaikoja komission esittdmalld tavalla.

Valiokunnan asiantuntijakuulemisen yhtey-
dessé on selvitykseen E 61/2005 vp liittyen nos-
tettu esille kysymys Suomen nykyisen verotus-
kdytdnnon aiheuttamista esteistd hyddyntdd ko-
mission sdddosluonnoksessa tarkoitettuja vaih-
toehtoisia kaupankéyntitapoja (Multilateral Tra-
ding Facility, MTF). On katsottu, ettd porssikau-
pan yksinoikeudella nauttima varainsiirtovero-
vapautus estdd kdytdnnossd MTF-tyyppisten
markkinapaikkojen synnyn. Talousvaliokunta
kiinnittdd tdhin kysymykseen vakavaa huomio-
ta ja katsoo, ettd verotuksen vaikutukset tulee
selvittdd. MTF-markkinapaikkojen yleistymi-
nen saattaisi auttaa erityisesti pk-yritysten paa-
oman hankintaa.

Lausunto
Lausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd valiokunta yhtyy asiassa valtioneu-
voston kantoihin ja

ettd valiokunta edellyttid lisdksi, ettd
valtiovarainministerio selvittdid kansal-
lisen varainsiirtoverovapautuksen vai-
kutukset MTF-markkinapaikkojen syn-
tymisen kannalta (E 61/2005 vp).

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj.  Jouko Skinnari /sd

vpj. Jari Leppa /kesk

jas.  Arto Bryggare /sd
Sari Essayah /kd
Esko Kiviranta /kesk
Martti Korhonen /vas
Seppo Lahtela /kesk

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi.

Jere Lahti /kok

Klaus Pentti /kesk

Antti Rantakangas /kesk
Martin Saarikangas /kok
Sari Sarkomaa /kok
Juhani Sjoblom /kok
Oras Tynkkynen /vihr.



	Suurelle valiokunnalle
	JOHDANTO
	Vireilletulo
	Asiantuntijat
	Viitetiedot

	VALTIONEUVOSTON SELVITYKSET
	Ehdotus
	Valtioneuvoston kanta
	Perustelut

	Lausunto

