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VALTIONEUVOSTON SELVITYS

Ehdotus

Komission toimintasuunnitelman ehdotukset jakautuvat [&hinnd kolmen suuren teeman alle. En-
simmdinen ndisti on vihreén, digitaalisen, osallistavan ja kestidvén taloudellisen toipumisen tuke-
minen mahdollistamalla yritysten rahoituksen saatavuus.

Toinen suuri teema on varmistaa Euroopan asema yksilon kannalta turvallisena paikkana sééstiaa

ja sijoittaa pitkaaikaisesti, ja kolmas laaja teema on aidon rahoituksen yhtendismarkkinan saavut-
taminen.

Valmis
5.0
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Monet toimintasuunnitelman ehdotuksista ovat luonteeltaan ensisijaisesti selvitysten ja arvioi-
den tekemista.

Ehdotuksiin siséltyy kuitenkin my0s lainsdéddantotoimenpiteitd edellyttdvié kohtia, kuten Euroo-
pan laajuisen yritystietokannan perustaminen (European single access point ESAP), Eurooppa-
laisen pitkdaikaissijoitusrahaston (ELTIF) sidéntelyn uudelleentarkastelu, véhittiissijoittajille tar-
jottaviin palveluihin liittyvien kannustinten ja tiedonantovelvoitteiden tarkastelu, rahoituspalve-
luiden markkinat direktiivin (MiFID) muutokset mahdollisen uuden sijoittajaluokan erottamisek-
si (kokenut ei-ammattimainen sijoittaja), lahdeverojirjestelmén yhtendistiminen, maksukyvytto-
myysséaédntelyn yhtendistdminen ja EU-laajuinen porssikaupan hintatietojen koonti. Niisti erityi-
sen haasteellinen alue Euroopan laajuisesti niyttdisi olevan maksukyvyttdmyysséédntelyn
yhtendistdiminen.

Toimintasuunnitelman ehdotusten toteutuksesta valtaosa painottuisi vuosien 2021 ja 2022 ajalle.
Ehdotukset on esitelty tarkemmin valtioneuvoston selvityksessa.
Valtioneuvoston kanta

Suomi kannattaa yleisellé tasolla pd&omamarkkinaunionin syventémisté kohti yhtendismarkki-
naa.

Suomi yhtyy komission perusteluihin pddomamarkkinaunionin tarpeellisuudesta talouden elpy-
misen, vihredn siirtymaén ja digitaalisen muutoksen seka yritysten rahoitustarpeisiin vastaamisek-
si sekd osallistavan ja kilpailukykyisen EU:n rahoitusmarkkinan luomiseksi. Suomi muistuttaa
kuitenkin paremman sdéntelyn periaatteiden noudattamisen térkeydestd, vaikutusarvioiden tar-
peellisuudesta ja siité, ettd ehdotusten tulee olla suhteutettuja ja kohdennettuja kulloisenkin tar-
peen mukaan.

Suomi korostaa, ettd paddomamarkkinaunionin paétavoitteena tulee olla tehokkaan ja likvidin ra-
hoitusmarkkinan varmistaminen, jossa markkinariskit on oikein hinnoiteltu ja sijoittajan vastuu
osaltaan toteutuu.

Suomi katsoo, ettd ehdotukseen EU-laajuisen yritystietokannan perustamisesta siséltyy paljon
kannatettavia piirteitéd, jotka hyddyttiavit sekd sijoittajia ettd yrityksid. Sijoittajan ja yrityksen
kannalta hyvéné kehityksend on pidettivé informaation ldpindkyvyyden ja saavutettavuuden li-
sadntymistd seké taloudellisen ja kestdvdin rahoitukseen liittyvan tiedon saannin ja toimittami-
sen yksinkertaistamista.

Suomi korostaa kuitenkin, ettd lainsddaddntoehdotuksen valmistelussa tulee huomioida muut
kdynnissi olevat ja jo toteutetut yritystiedon saatavuuden lisddmiseen tahtddvit toimenpiteet. Li-
séksi yrityksille ja kansallisille viranomaisille aiheutuvia paéllekkéisia lisdvelvoitteita tulee valt-
tdd ja hyddyntdd kustannustehokkaasti jo olemassa olevaa tietoa.
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Suomi pitdéd kannatettavana komission ehdotusta pienten ja innovatiivisten yritysten listausedel-
lytysten helpottamiseksi edellyttden kuitenkin, ettd sijoittajainformaation luotettavuudesta ja 14-
pindkyvyydestd ja siten myos sijoittajan suojan riittdvastd tasosta huolehditaan.

Suomi kannattaa ehdotettua eurooppalaisten pitkéaikaissijoitusrahastojen sidéntelyn uudelleen-
tarkastelua téllaisten rahastojen synnyttimiseksi Eurooppaan. Pitkdaikaissijoitusrahastot voivat
tarjota ei-ammattimaiselle sijoittajalle mahdollisuuden sijoittaa hajautetusti listaamattomiin yri-
tyksiin.

Suomi kannattaa ehdotettua vakuutusyhtididen sijoitusten pitkdaikaisuutta ja vakuutusyhtididen
sijoitusedellytysten uudelleentarkastelua unohtamatta kuitenkaan riskiperusteisuutta ja riskien
heijastumista vakuutusyhtiéiden vakavaraisuusvaatimuksiin. Komission toimintasuunnitelman
perusteella ei vield kuitenkaan ole arvioitavissa, asettuvatko ehdotukset Suomen ndkemyksen
mukaan hyviksyttiville tasolle. Samoin vakuutusyhtididen tiedonantovelvollisuutta koskevilta
osin kantaa voidaan ottaa, kun ehdotukset konkretisoituvat.

Suomi kannattaa markkinaehtoisen yritysrahoituksen edistdmistd. Suomen nékemyksen mukaan
luottolaitosten vakavaraisuussddntelyn ensisijainen tavoite tulee olla luottolaitosten luotonan-
toon liittyvien riskien kattaminen ja siten koko rahoitusjirjestelmén vakauden ylldpitdminen.
Kaikki poikkeukset ja lievennykset tulisi kyeté perustelemaan tisti ndkokulmasta.

Suomi kannattaa ehdotettua toteutettavuusarvion tekemisté eurooppalaisesta talousasioiden tun-
temusta koskevasta kehyksesti ja yhtyy komission nikemykseen talousosaamisen ja sijoituslu-
kutaidon edistdmisen tarpeellisuudesta. Suomi muistuttaa samalla, ettd mitd mutkikkaampia si-
joitustuotteita ja sijoitusymparistdjd on tarjolla, sitd enemmain talousosaamista tarvitaan ja siten
osaamisvaatimukset kasvavat jatkuvasti. Komission tulisikin pyrkié varmistamaan, etté yksinker-
taisia sijoitustuotteita on myos tarjolla ei-ammattimaisille sijoittajille.

Suomi kannattaa myds sité, ettd komissio arvioisi kannustimia ja tiedonantovelvollisuutta koske-
van séédntelyn asianmukaisuutta ja ehdottaisi tarvittavia muutoksia, jotta ei-ammattimaiset sijoit-
tajat saavat ammattitaitoisesti annettua puolueetonta neuvontaa ja selkedd ja vertailukelpoista
tuoteinformaatiota.

Suomi tukee komission ehdotusta ldhdeverojérjestelméan harmonisoinnista. Ehdotus vastaa Suo-
men 1.1.2021 kéyttoonotettavaa lihdeveromenettelyd. Suomen jérjestelmén kannalta on térkeda,
ettd myoOs muut valtiot tulevat ottamaan kaytt66n OECD:n TRACE-mallin.

Maksukyvyttomyyslainsdddannon osalta ensin tulisi seurata alalla parhaillaan valmisteltavina tai
tdytdntoon pantavina olevien direktiivien vaikutuksia. Suomi katsoo, ettd maksukyvyttomyys-
lainsdddanndn lisdharmonisoimiselle ei ole juuri nyt vélitonti tarvetta. Kansallisten maksukyvyt-
tomyyslainsdddédntdjen ja -jarjestelmien toimivuus ja tehokkuus on sinédnsé tirkeda paddomamark-
kinaunionin kehittimisen ndkokulmasta. Maksukyvyttomyyslainsdddénnon harmonisoinnilla ei
kuitenkaan valttimaittd ole jérjestelmén tehokkuuden kannalta merkittidvid vaikutuksia varsin-
kaan silloin, kun tehokkuusongelma johtuu oikeusjérjestelmén toimivuuteen liittyvisté tekijoista.
Lisdksi yksittdisten seikkojen harmonisoinnin riskind on tilanne, jossa harmonisoitu seikka ei
endd toimi kansallisen lainsdddédnnon kokonaisuudessa. Sen vuoksi Suomi kannattaa ei-lainsié-



Valiokunnan lausunto TaVL 3/2021 vp

dénnollisid toimenpiteitd, kuten maakohtaisia suosituksia, jérjestelmien vertailua ja parhaiden
kiytanteiden kehittdmisté jasenvaltioiden kansallisten maksukyvyttomyyslainsédddéntdjen ja -jar-
jestelmien tehostamiseksi.

Suomi pitéé tiarkednd ja kannattaa komission ehdotusta koskien sijoitusten suojaamista ja helpot-
tamista koskevan kehyksen vahvistamista EU:ssa.

Suomi suhtautuu yleisesti myonteisesti ja rakentavasti Euroopan finanssivalvontajérjestelmén
toiminnan kehittimiseen ja vahvistamiseen. Finanssimarkkinoiden yhdentyminen, yhtendinen
valvonta ja yhdenmukainen séédntelyn soveltaminen ovat oikeansuuntaisia padéméaéria EU:n rahoi-
tusmarkkinoiden kehittdmisen kannalta. Padomien liikkuessa valtioiden rajojen yli ja finanssilai-
tosten tarjotessa palveluitaan yhi useammissa valtioissa EU-tason valvontaa on perusteltua ke-
hittédé etenkin selkedsti rajat ylittdvissd tilanteissa ja suhteessa kolmansien maiden toimijoihin.
Yhtendisen valvontatavoitteen ohella on kuitenkin tarpeen sdilyttdd myds mahdollisuus tarvit-
taessa erilaisiin ratkaisuihin.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Toimintasuunnitelma. Euroopan komissio on julkistanut pddomamarkkinaunionia koskevan toi-
mintasuunnitelman. Useat ehdotuksista koskevat selvitysten ja arvioiden tekemistd konkreettis-
ten lainsdiddantdehdotusten sijasta, minkd vuoksi kokonaisuuden yksityiskohtainen arviointi on
vield vaikeaa. Valtioneuvoston kirjelméssé esitetdéin Suomen kantana valtaosin myonteinen suh-
tautuminen ehdotettuihin politiikkatoimiin. Talousvaliokunta yhtyy tédhén lahtokohtaan seuraa-
vassa esitetyin huomautuksin ja ottaa tismaéllisemmin kantaa yksittdisiin lainsdéddédntdehdotuk-
siin niiden valmistelun edetessa.

Pddomamarkkinaunionin tarkoitus. Pédomamarkkinaunioni on luotu tukemaan Euroopan reaali-
taloutta ja kilpailukykyé sisdimarkkinoiden yhteni tirkeéni elementtind. Unionin syventdmispyr-
kimysten taustalla on keskeiseksi ongelmaksi tunnistettu talouden uudistumisen ja tuottavuuden
kasvun kannalta vélttdméattoméan paddoman saatavuuden hankaluus rahoitusmarkkinoiden pirstou-
tuessa pieniksi kansallisiksi markkinoiksi. Rajoja madaltamalla voidaan tukea myds rahoitusva-
kautta, kun riskit hajautuvat suuremman sijoittajajoukon ja kansallisvaltioita laajemman maantie-
teellisen alueen sisallé.

Talld hetkelld talousndkymié hallitsee koronapandemia, joka johti dkilliseen ja voimakkaaseen
globaalin tuotannon supistumiseen vuoden 2020 aikana. Supistumisen syvin vaihe voi olla arvioi-
den mukaan ohitettu, mutta talousndkymaét ovat epdvarmat ja toipuminen hidasta. Rahoitusvakau-
den keskeiset huolet liittyvit etenkin yritysten rahoituksen saatavuuteen, miké on tunnistettu kes-
keiseksi kapeikkokohdaksi talouksien elpymisessd. Myos ilmastonmuutoksen hillintdan pyrkiva
energiasektorin laaja-alainen murros on merkittdva taustatekija padomien tarpeelle tulevina vuo-
sina.

Maksukyvyttomyysmenettelyjen yhdenmukaistaminen. Valtioneuvoston kirjelmdn mukaan yksi
padomamarkkinoiden syvemmén yhdentymisen hidaste on kansallisten maksukyvyttomyysme-
nettelyjen moninaisuus. Sijoittajan epadvarmuus asemastaan velallisen hiirigtilanteissa on omiaan
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lisdadmaén kitkaa pddomien liikkuvuuteen. Tdma havainto ei ole uusi. Harmonisaatiota ovat pit-
kéén jarruttaneet jdsenvaltioiden késitykset omien jérjestelmienséd paremmuudesta ja huoli siité,
ettd yhdenmukaistamisella menetettdisiin oman jérjestelmén koetut hyvét puolet. Paidomamark-
kinoiden yhdentymisen kannalta maksukyvyttémyysmenettelyt muodostavat kuitenkin niin mer-
kittdvéan rajapinnan, ettei kysymystéi voi ohittaa, jos yhteismarkkinaa halutaan todella harmoni-
soida.

Poikkeuksena edelld sanottuun luottolaitosten osalta maksukyvyttdmyysmenettelyjen yhdenmu-
kaistaminen jo on toteutunut systeemisesti merkittdvien toimijoiden osalta. Nykyistd yhdenmu-
kaisempi maksukyvyttdomyysmenettely myds muiden pankkien osalta tehostaisikin pankkisekto-
rin kriisinratkaisutilanteiden hoitamista verrattuna nykytilaan. Saadun selvityksen mukaan jo yk-
sinomaan euroalueella on 19 erilaista konkurssimenettelyé kansallisine ratkaisuineen. Talousva-
liokunta pitdd hyvénd, ettd komission maksukyvyttomyysmenettelyjd koskeva toimenpide-ehdo-
tus ja siten my0Oskédn valtioneuvoston kirjelmén mukainen kielteinen kanta tdhén ei koske pank-
kien maksukyvyttomyyslainsdddénndn harmonisointia.

Talousvaliokunta tdhdentéd, ettd pddomien rajatylittdvén hankinnan ndkokulmasta edullisempaa
voi olla se, ettd unionissa on voimassa koko alueen laajuiset yhtendiset sddnndkset. Talousvalio-
kunnan saaman selvityksen mukaan olennaista on oikeudenhoidon saavutettavuus, prosessien
kestoaikojen kohtuullisuus ja oikeusvarmuus.

Talouslukutaito, sijoittajansuoja ja informaatiovyéry. Talousvaliokunta ilmaisee huolensa siit4,
kuinka viimeaikaiset, sijoittajansuojan vahvistamiseen pyrkivét, laajennetut tiedonantovelvoit-
teet tdyttivét tarkoitustaan erityisesti yksityissijoittajien padtoksenteossa. Nykysdintelyn mu-
kaista dokumentaatiota pidetdén paikoin vaikeasti ymmaérrettivénad ja kovin laajamittaisena. Va-
liokunta katsoo, ettd informaatiovydryn ongelmaa ei tule ratkaista luokittelemalla sijoittajia eri
kategorioihin ja sédéntelemélld nididen kategorioiden erilaisista tiedonantovelvoitteista. Sen sijaan
toiminnanharjoittajille kohdistettuja vaatimuksia tulee tarkentaa siten, ettd kaikki sijoittajat saa-
vat tarvittavat tiedot suppeassa ja selkedssd muodossa. Mitd paremmin tiedonantovaatimukset
voidaan yhtendistéa, sitd laajemmin my0s ei-ammattimaisilla véhittéissijoittajilla on paisy erilai-
siin sijoituskohteisiin.

Sijoittajansuojan vahvistamista on my0s yleisen talousosaamisen kohentaminen. Talousvalio-
kunta pitaa erittdin tervetulleena (ks. myos TaVM 27/2020 vp — K 20/2020 vp) Suomen Pankin
ja oikeusministerion aloitteesta toteutettavaa kansalaisten talousosaamisen edistimishanketta.
Valiokunta kannattaa my0s komission suunnitelman mukaista arviointia talousasioiden tunte-
musta koskevan kehyksen laatimiseksi.

Talousvaliokunta toistaa lausunnossaan (TaVL 30/2020 vp — E 150/2020 vp) ilmaisemansa ka-
sityksen listayhtididen asemasta ja listautumisen kannusteista. Yhtion osakkeiden saattaminen
julkisen kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylld markkinalla on omiaan vahvistamaan ja monipuo-
listamaan yritysten rahoituspohjaa ja yhtididen toiminnan lépindkyvyyttd. On tirkeds, ettd paa-
omamarkkinaunionia kehitettdessa kiinnitetdén huomiota myds pienten ja keskisuurten yritysten
listautumisen kannusteisiin, esimerkiksi helpottamalla listautumisséantdja.
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Arvopaperistamismarkkinat. Talousvaliokunta viittaa arvopaperistamisen sadintelykehikon jat-
kotyon osalta lausunnossaan TaVL 20/2020 vp — U 46/2020 vp esittdmiinsé yleisiin huomioihin
arvopaperistamiskehyksestd korostaen, etti jatkovalmistelussa tulee tehdd kattava kokonaisar-
viointi markkinakonsultaatioineen.

Valvontakdytdnnaot. Valvontakdytiantojen yhtendistdmisen voidaan arvioida lisddvin oikeusvar-
muutta, mutta erityisesti valvonnan keskittimisen mukana tulisi seurata oikeusohjeiden ja paétos-
ten perustelujen nykyistd parempi ldpindkyvyys.

Talousvaliokunta toistaa aikaisemminkin esittdiméansé huolen finanssisektorin sdddsmassan kas-
vamisesta. Sdédnnosten madrd ja yksityiskohtaisuus sekd paikoin myds vastakkaisiin suuntiin
osoittavat velvoitteet ovat saavuttaneet tason, jossa sellainenkin toimija, joka aidosti pyrkii téyt-
timéédn velvoitteensa, voi kohdata vaikeuksia oikeustilan siséllon selvittdmisessd. Esimerkiksi
tietosuojasddntelyn ja rahanpesun estdmisen tavoitteet voivat johtaa ristiriitaisiin velvoitteisiin
siitd, mité tietoja ja kuinka kauan toimilupavalvottavat kirjaavat jarjestelmiinsé ja mille tahoille
niilld on velvollisuus tai kielto néité tietoja jakaa. Tédssé valossa on tarkeéd, ettd sdéntelyn jatko-
valmistelussa tiysin uusien rakenteiden sédtamisen kynnys on riittdvéan korkealla, sddnndsten ra-
japinnat arvioidaan huolellisesti ja lainsdddantotyon painopiste ylipddnsé on nykyisten sdédnnos-
ten toimivuuden ja tarkoituksenmukaisuuden kehittdmisessé. Talousvaliokunta toteaa myos, ettd
erityisesti tilanteissa, joissa alemmanasteisten sdddosten, esimerkiksi teknisten standardien, anta-
minen viivéstyy, tulee valvontatoimissa ottaa tdimi huomioon.

Yhteinen yritystietokanta. Valtioneuvoston kirjelmé kuvaa ansiokkaasti ehdotusta uudeksi, yhtei-
seksi tietokannaksi, josta sijoittajat saisivat tietoa sijoituskohteista. Talousvaliokunta pitdd kan-
natettavana tavoitetta, ettd sijoittajat 16ytévat helposti selkeddn muotoon laadittuja kuvauksia
mahdollisista sijoituskohteista koko EU:n alueella. Talousvaliokunta kuitenkin arvioi, etté ehdo-
tuksen mukaisen tietokannan myo6té tulevat raportointivelvoitteet voivat osoittautua paillekkai-
siksi ainakin sdénnellyilld kauppapaikoilla toimievien yritysten raportointivelvoitteiden kanssa.
Niin ollen on tirkedd, ettd olemassa olevia tietokantoja voidaan hyddyntdd mahdollisen uuden
alustan raportointivelvoitteissa. Talousvaliokunta toteaa lisdksi, ettd koko EU:n laajuisesti kéy-
tettdva yhteinen tietokanta nostaa esiin kielikysymyksen ohella haasteet eri lainkéyttdalueilla si-
jaitsevien yritysten tietojen yhteismitallisuudesta jo yksinomaan kansallisten yhtidoikeudellisten
eroavaisuuksien vuoksi. Vihittdissijoittajarajapintaan tuotu tietokanta voi johtaa vadraankin tur-
vallisuudentunteeseen tietojen yhteismitallisuudesta, jos tietosisilldistd viestitdén kunkin yrityk-
sen kotivaltion kansallisista 1dhtokohdista.

Neuvotteluohjeita jatkovalmisteluun. Pddomamarkkinaunioni ei toteudu ilman sééntelyn ja val-
vonnan yhdenmukaistamista. Yhdentymiskehityksen tdssé vaiheessa helposti harmonisoitavat
sektorit on jo yhdenmukaistettu, kun taas ristiriitaisemmat sektorit ovat edelleen kansallisiin rat-
kaisuihin perustuvia. Jatkotydssé tulee ratkaista kysymys siitd, minkilaisin sidéntelyinstrumen-
tein voidaan vastata jdsenvaltioiden tarpeisiin niiden omien jarjestelmien toimiviksi koettujen
elementtien sdilyttdmisestd ja silti ldhentd4 jarjestelmid toisiinsa yhteismitallisuuden ja ennakoi-
tavuuden parantamiseksi.

Valiokunta tdhdentdd, ettd vakavaraisuussddntelyn on jatkossakin perustuttava todellisiin talou-
dellisiin riskeihin, jotta puskurit voisivat toimia tarkoituksensa mukaisesti riskien realisoituessa.
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Vakavaraisuusvaatimuksia ei tule kéyttié vélineend muiden tavoitteiden saavuttamiselle, jos til-
13 vaarannetaan tai heikennetdin vakavaraisuussdintelyn primééritarkoituksen toteutumista.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin huomautuksin ja tdydennyksin valtioneuvoston kan-
taan.

Helsingissd 17.2.2021
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Juhana Vartiainen kok
varapuheenjohtaja Hanna Kosonen kesk
jésen Atte Harjanne vihr

jasen Hannu Hoskonen kesk

jasen Eeva Kalli kesk

jésen Pia Kauma kok

jésen Matias Mékynen sd

jasen Minna Reijonen ps

jasen Joakim Strand r

jasen Hussein al-Taee sd

jasen Veikko Vallin ps

jasen Tuula Vaétéinen sd

varajésen Olli Immonen ps

varajiasen Kai Mykkénen kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Teija Miller
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