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Tutkielmassa tarkastellaan vuonna 2011 toimintansa aloittanutta Euroopan finanssivalvontajarjestelmaa,
joka muodostuu kolmesta Euroopan valvontaviranomaisesta (Euroopan pankkiviranomainen, Euroopan va-
kuutus- ja lisdelakeviranomainen ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen), ndiden yhteiskomiteasta,
Euroopan jarjestelmariskikomiteasta seka kansallisista toimivaltaisista viranomaisista. Finanssikriisin jalki-
mainingeissa perustetun Euroopan finanssivalvontajarjestelman tavoitteena on varmistaa finanssivalvon-
nan johdonmukaisuus ja yhtenaisyys Euroopan unionissa (EU). Tutkielmassa Euroopan valvontaviranomai-
sista huomio kohdistuu erityisesti arvopaperimarkkinoiden valvonnasta vastaavaan Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiseen (ESMA).

Finanssivalvontajarjestelman luomisesta huolimatta kansalliset valvontaviranomaiset ovat edelleen paaosin
vastuussa kaytannon finanssimarkkinoiden valvonnasta jasenvaltioiden tasolla. Suomessa valvonnasta
vastaa rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen Finanssivalvonta (Fiva). Kansallisten valvontatoimien
taustalla ndhdaan kuitenkin lisdantyvissd maarin Euroopan valvontaviranomaisten kansallisiin valvojiin koh-
distamaa ohjausta ja niiden toiminnan koordinointia. Tassa yhteydessa esiin nousee myds unionin laaje-
neva niin sanottu virastoitumiskehitys, jonka myéta EU:n virastojen merkitys on korostunut.

Tutkielman tutkimuskysymykset liittyvat siihen, miksi ja milld eri keinoin Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomainen ohjaa Finanssivalvonnan suorittamaa valvontatoimintaa? Tutkielmassa pyritdan myds selvitta-
maan sita, mika on naiden eri ohjauskeinojen oikeudellinen velvoittavuus Finanssivalvonnan suorittamassa
valvontatoiminnassa? Tutkielman metodina toimivan lainopin eli oikeusdogmatiikan keinoin tulkitaan ja sys-
tematisoidaan voimassaolevaa oikeutta.

Tutkielman johtopaatdksina todetaan, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen Finanssivalvontaan
kohdistamat ohjauskeinot ovat hyvin moninaiset ja laajat. Ohjauksen taustalla vaikuttavat ESMA:n tavoitteet
valvonnan yhdenmukaistamisesta ja lahentdmisestd kansallisten valvojien valilld unionissa. ESMA myos
varsinkin saantelyyn liittyvilld ohjauskeinoillaan osallistuu merkittdvasti unionin finanssimarkkinoiden yhtei-
sen ns. saantokirjan luomiseen.

ESMA:n kansallisiin valvojiin kohdistamat ohjauskeinot muodostuvat paaosin sen laatimista teknisten stan-
dardien luonnoksista, sen antamista paatoksista, ohjeista ja suosituksista, lausunnoista, kysymyksista ja
vastauksista seka valvojien vertaisarvioinneista. Ohjauskeinot jaetaan lopuksi velvoittavuudeltaan niin sa-
nottuihin hard law ja soft law -ohjauskeinoihin. Hard law -ohjauskeinot todetaan yksiselitteisesti velvoittaviksi
ohjauksen muodoiksi. Soft law -ohjauskeinojen Iahtokohtaisesta ei-velvoittavasta luonteesta huolimatta
ESMA:n kansallisille valvojille antamilla ohjeilla ja suosituksilla todetaan kdytdnndssa usein kuitenkin olevan
niin sanottua tosiasiallista sitovuutta.

Avainsanat: Euroopan finanssivalvontajarjestelma, ESMA, Finanssivalvonta, ohjaus, soft law,
velvoittavuus, sitovuus
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Vuonna 2008 Yhdysvalloista liikkeelle ldhteneelld ja sittemmin maailmanlaajuiseksi levinneelld
finanssikriisilld on ollut merkittdvid vaikutuksia finanssimarkkinoiden valvonnan ja sidintelyn ke-
hittymiseen ja lisdédntymiseen Euroopan unionissa. Kriisi paljasti suuria puutteita niin finanssi-
markkinoiden valvonnassa kuin sen sidintelyssékin, jonka vuoksi uudistukset nididen osalta ovatkin
olleet todella nopeita ja laajakantoisia. Puutteet valvonnassa liittyivét esimerkiksi valvontavastuun
hajautumiseen kansallisille valvojille, jonka vuoksi valvonta ei ollut koordinoitua ylikansallisesti
ja kansalliset ndkdkohdat saivat vahvan jalansijan. Kansalliset valvontaviranomaiset eivit talloin
useinkaan ryhtyneet tarvittaviin toimenpiteisiin riittivin ajoissa.! Mydskiin siintely ei ollut ennen
finanssikriisid yhdenmukaistettua Euroopan unionissa, minké vuoksi finanssimarkkinoiden yhtei-
sen sddntokirjan luominen ja sdéntelyn lisdidminen on ollut kriisin jdlkeen erittdin suurena priori-
teettina EU:ssa. Nykyddn EU-sddntely ulottuu laaja-alaisesti koko finanssialalle ja siitd on tullut

entisti yksityiskohtaisempaa ja monitasoisempaa.’

Finanssimarkkinoiden valvonnan keskeisimmain kehikon Euroopan unionissa muodostaa Euroo-
pan finanssivalvontajirjestelmai, joka aloitti toimintansa vuoden 2011 alussa. Euroopan finanssi-
valvontajérjestelmin ytimessd ovat kolme Euroopan valvontaviranomaista (ESA, European Super-
visory Authority), joiden toiminnasta sdddetdén niiden omissa asetuksissaan. Naméd mikrotason
vakauden valvonnasta vastaavat viranomaiset ovat Euroopan pankkiviranomainen (EBA, Euro-
pean Banking Authority)*, Euroopan vakuutus- ja lisielikeviranomainen (EIOPA, European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority)* sekd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
(ESMA, European Securities and Markets Authority)®. Jirjestelmiin kuuluvat myds Euroopan

keskuspankin (EKP) yhteydessi toimiva ja makrotason vakauden valvonnasta vastaava Euroopan

I Kontkanen — Keinédnen 2015, s. 2.

2 Kontkanen 2015, s. 92-93.

3 Buroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1093/2010 Euroopan pankkiviranomaisen perustamisesta.

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1094/2010 Euroopan vakuutus- ja lisielikeviranomaisen perus-
tamisesta.

5 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen perus-
tamisesta.



jérjestelmiriskikomitea (ESRB, European Systemic Risk Board)®, kolmen Euroopan valvontavi-
ranomaisen yhteistyotd koordinoiva yhteiskomitea (Joint committee) seké kansalliset toimivaltai-

set valvontaviranomaiset.

Lainsdétidmisjarjestyksessi hyvéksyttyjen asetusten ja direktiivien merkittdvén lisddntymisen li-
sdksi toisena huomioonotettavana kehityskulkuna finanssialan sdintelyssd EU:ssa on viime vuo-
sina noussut esille myos Euroopan valvontaviranomaisille suotujen sédéntelytoimivaltuuksien puit-
teissa valmistellun ja annetun sdédntelyn lisddntyminen. Euroopan valvontaviranomaisten asetusten
mukaisiin toimivaltuuksiin nimittdin kuuluu valtuudet valmistella erilaista puitedirektiiveji ja -ase-
tuksia tdydentdvad sddntelyd. Tami sddntely on kohdistettu ensisijaisesti kansallisille toimivaltai-
sille valvontaviranomaisille noudatettavaksi niiden suorittamassa valvontatoiminnassa, silld 1aht6-
kohtaisesti ne ovat kuitenkin edelleen, Euroopan finanssivalvontajérjestelmian luomisesta huoli-
matta, vastuussa omien kansallisten markkinoidensa valvonnasta. Kansallisella tasolla esimerkiksi
eduskunnan talousvaliokunta on lausunnossaan’ kiinnittinyt huomiota téhiin kehityskulkuun EU:n

rahoitusmarkkinoiden sdéntelyssé, josta se kdyttdd nimitystd virastoituminen.

Euroopan valvontaviranomaisten tehtiviin kuuluu sdéntelytehtivien lisdksi esimerkiksi myds
muunlainen kansallisten toimivaltaisten viranomaisten ohjaus ja niiden toiminnan koordinointi,
joissa Euroopan valvontaviranomaisten keinovalikoima on erittdin moninainen. Kaikkien ndiden
eri sddntely- ja ohjauskeinojen oikeudellinen velvoittavuus kansallisten toimivaltaisten viran-

omaisten suorittamassa valvontatoiminnassa ei kuitenkaan ole tdysin selked.

1.2 Tutkimustehtiva ja rajaukset

Euroopan finanssivalvontajirjestelmén puitteissa toimivien kolmen Euroopan valvontaviranomai-
sen eli Euroopan pankkiviranomaisen, Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen sekd Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaisen roolin finanssimarkkinoiden valvonnan kentélld voidaan
ndhdi kasvaneen merkittivisti lisdéntyneen ja harmonisoidun EU-sdantelyn sekd valvonnan yh-

denmukaistumisen myo6ti, jotka ovat olleet keskeisid kehityskulkuja EU:n finanssimarkkinoiden

¢ Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1092/2010 Euroopan jérjestelmériskikomitean perustamisesta.
"TaVL 31/2013, s. 1-2.



sadntelyssd ja valvonnassa finanssikriisin jélkeen. Finanssimarkkinoiden valvontaa ja sdéntelyd ol-
laan uudistamassa jilleen, josta ajankohtaisena esimerkkiné toimii Euroopan komission vuoden
2017 syksylld ehdottama hanke®, jossa tavoitteena on tarkastaa Euroopan finanssivalvontajirjes-

telmén toimintaa.

Vaikka kansalliset toimivaltaiset valvontaviranomaiset ovat edelleen pédosin vastuussa kiytannon
valvontaty0std jasenvaltioissa, voidaan Euroopan valvontaviranomaisilla silti ndhda olevan mer-
kittdva rooli finanssimarkkinoiden valvonnassa EU:ssa kansallisten valvojien taustalla. Tdma ko-
rostuu esimerkiksi niiden enenevissd méérin valmistelemissa luonnoksissa teknisiksi sdéntely- ja
taytantoonpanostandardeiksi, niiden kansallisille valvojille osoittamissa paitoksissd, niiden anta-
missa ohjeissa ja suosituksissa sekd muissa niin sanotuissa soft law -instrumenteissa, jotka ovat
ensisijaisesti suunnattu kansallisille toimivaltaisille valvontaviranomaisille noudatettavaksi niiden
suorittamassa valvontatoiminnassa. Euroopan valvontaviranomaisten sddntely- ja ohjausvaltuuk-
sista sdddetddn niiden toimintaa nimenomaisesti koskevissa asetuksissa. Ndiden seikkojen vuoksi
Euroopan valvontaviranomaisten roolia ja tehtévid kansallisten valvojien ohjauksessa olisi aiheel-
lista selvittdd tarkemmin. Ohjausta olisi tidrkedd selvittdd tarkemmin sen oikeudellisen velvoitta-
vuuden osalta kansallisella tasolla, silld erityisesti ns. soft law -séédntelyn ja ohjauskeinojen osalta

tilanne ei ole tiysin yksiselitteinen.
Tutkielman tutkimuskysymykseksi muodostuu siis seuraava:

- Miksi ja milld eri keinoin Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ohjaa Finanssi-

valvonnan suorittamaa valvontatoimintaa?
Seka tdhén liittyvané alatutkimuskysymyksena:

- Miké on néiden eri ohjauskeinojen oikeudellinen velvoittavuus Finanssivalvonnan suo-

rittamassa valvontatoiminnassa?

Tutkielman aihepiirid rajataan hieman, ettd aiheeseen olisi mahdollista syventyi tutkielman laajuu-
den vaatimalla tavalla. Tarkastelu rajataan pdiasiallisesti koskemaan Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaisen (ESMA) valmistelemaa ja antamaa sddntelyd sekd sen toteuttamaa kansallisten

toimivaltaisten viranomaisten ohjausta. Suomen tapauksessa toimivaltaisista viranomaisista tulisi

8 Ks. Buropean Commission — Press Release 20.9.2017: Creating a Stronger and more integrated European financial
supervision for the Capital Markets Union.



kyseeseen Finanssivalvonta (Fiva). Rajausta perustellaan tutkielman johdonmukaisuudella, silld
arvopaperimarkkinoiden sekd pankki- ja vakuutussektorien toiminta ja sdéntelykin poikkeavat jon-
kin verran toisistaan. Télla rajauksella pyritdédn saamaan tutkielmaan vaadittua syvyytta, ettei tar-
kastelu jdisi pelkidstddn pintapuoliseksi. Euroopan finanssivalvontajérjestelmdi ja sen syntymisti
kokonaisuudessaan sekd muiden valvontaviranomaisten toimintaa on kuitenkin syyté esitelld ylei-
selld tasolla, mutta tutkimuskysymysten ja syvéllisemmaén tarkastelun osalta tutkielma keskittyisi
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiseen. ESMA:n valintaa kolmesta Euroopan valvontavi-
ranomaisesta perustellaan sen merkittivimmalld roolilla sddntelyssd sekd muissa ohjauskeinoissa

Euroopan finanssivalvontajirjestelmiin alkuvaihetta tarkasteltaessa’.

Pédosin kiytdnnon valvontatydstéd vastaavat edelleen kansalliset toimivaltaiset viranomaiset, mutta
Euroopan valvontaviranomaisille ja etenkin ESMA:lle itselleen on annettu joitain suoria valvonta-
valtuuksia. ESMA esimerkiksi valvoo suoraan luottoluokittajia ja kauppatietorekistereitdi. ESMA:n
suorat valvontavaltuudet jadvéat tutkimuksen ulkopuolelle, silld niissd ei voida suoran valvonnan
vuoksi ndhdd yhtymékohtia kansallisten valvojien ohjaukseen. Toisaalta taas ESMA:n toimival-
tuudet tietyissd poikkeuksellisissa tilanteissa erityisesti suhteessa kansallisiin toimivaltaisiin viran-

omaisiin nahden tulisivat tutkielmassa tarkasteluun'®.

Toisena merkittdvina finanssimarkkinoiden valvonnan ja sdantelyn uudistuksena Euroopan finans-
sivalvontajérjestelmén lisdksi finanssikriisin jidlkimainingeissa perustettiin pankkiunioni. Pank-
kiunionin muodostavat kolme pilaria, jotka ovat yhteinen pankkivalvonta, kriisinratkaisujérjes-
telmé seka talletussuojajirjestelmien yhdenmukaistaminen. Kaksi ensimmaistd ndisté pilareista on
jo toiminnassa, mutta yhteinen eurooppalainen talletussuojajirjestelmd on néistd pilareista vield
valmisteltavana. Yhteisessd valvontamekanismissa EKP:1le on uskottu toimivaltuudet valvoa suo-
raan euroalueella toimivia rahoitusjdrjestelmaille merkittdvid pankkeja erityisesti niidden vakavarai-

suuden osalta.!! Pankkiunioni on kuitenkin Euroopan finanssivalvontajirjestelmésti selkeisti eril-

9 Ks. norminannosta: Commission Staff Working document accompanying the Report on the operation of the European
Supervisory Authorities (ESAs) and the European System of Financial Supervision (ESFS), COM (2014) 509 final, s.
28; Kontkanen — Keindnen 2015, s. 13.

10N4itd ESMA:n toimivaltuuksia esimerkiksi kriisitilanteissa pyritiin avaamaan jéljempdnd hyddyntdmélld muun mu-
assa Euroopan unionin tuomioistuimen ns. lyhyeksimyyntitapausta: asia C-270/12 Yhdistynyt kuningaskunta v. Eu-
roopan parlamentti ja Euroopan unionin neuvosto, tuomio 22.1.2014. Liséksi ndihin toimivaltuuksiin luetaan myos
ESMA:n toimet unionin oikeuden rikkomistilanteissa ja toimivaltaisten viranomaisten erimielisyystilanteissa.

! Ks. tarkemmin pankkiunionista esim. Tuominen 2013 ja Raitio 2016, s. 63—64.

4



linen kokonaisuus, jonka perusteella se rajataan pois tutkielmasta sen johdonmukaisuuden ja raja-
tun laajuuden vuoksi. Pankkiunionilla ei ndhdi olevan niin 14heisid yhtymaikohtia tutkielman kes-
ki0ssd olevaan arvopaperimarkkinoiden valvontaan, kuin jos tutkielma keskittyisi puhtaasti pank-

kien valvontaan ja Euroopan pankkiviranomaisen toimintaan.'?

1.3 Tutkimuksen teoreettiset Liihtokohdat ja metodi

Finanssivalvonnalla tissé tutkielmassa tarkoitetaan rahoitus- ja vakuutussektorien valvontaa, josta
Suomessa vastaa Finanssivalvonta -niminen viranomainen. Finanssivalvonnan toimintaa sadnnel-
134n laissa Finanssivalvonnasta (Fival, 878/2008). Sen 1 §:n mukaan Fivan toiminnan tavoitteena
on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttimé luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja muiden val-
vottaviksi sdddettyjen vakaa toiminta, vakuutettujen etujen turvaaminen seki yleinen luottamus
finanssimarkkinoiden toimintaan. FivaL:n 3 a §:n 2 momentissa puolestaan sdddetddn Fivan kuu-
lumisesta Euroopan finanssivalvontajirjestelméén, jonka tarkoituksena on Euroopan unionin fi-

nanssijdrjestelmin valvonnan varmistaminen.

Finanssivalvonnalla voi myo0s olla aivan toinen merkitys ja sitd ollaankin oikeuskirjallisuudessa
kiytetty myds tarkoittamaan julkisen varainkiyton valvontaa!®. Tistd julkisten varojen finanssi-
valvonnasta Suomessa vastaavat eduskunnan tarkastusvaliokunta ja valtiontalouden tarkastusvi-
rasto, joista on sdddetty perustuslain (731/1999) 90 §:ssd. Liséksi valtiontalouden tarkastusvirastosta
sdddetddn tarkemmin myos sitd koskevassa erillisessd laissa valtiontalouden tarkastusvirastosta
(676/2000). Euroopan unionin tasolla valvonnasta puolestaan vastaa Euroopan tilintarkastustuo-

mioistuin, jonka toiminnasta sdidetifin Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen'*

12 Kansallisesti pankkiunionista tiytyy ajankohtaisena esimerkkini kuitenkin tuoda esiin #skettiinen finanssikonserni
Nordean péidkonttorin siirto Ruotsista Suomeen, jonka keskeisiné perusteluina Nordea kéytti juuri pankkiunionin pii-
riin siirtymisté ja sen mukanaan tuomaa vakaata siéntely- ja valvontailmapiirid EKP:n suorassa valvonnassa, ks. Nor-
dea Merger Prospectus s. 14. Nordean lisdksi Suomesta EKP:n suorassa valvonnassa ovat Kuntarahoitus Oyj ja OP
Osuuskunta, ks. ECB List of Supervised Entities 1.3.2019.

13 Ks. esim. Myllymiki 2007, s. 129.

14 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen konsolidoitu toisinto EUVL N:o C 326/47, 26.10.2012.
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(SEUT) 285-287 artikloissa seké varainhoitoasetuksen'> 158—163 artikloissa.'® Tutkielma ei kui-
tenkaan keskity tdhén julkisten varojen finanssivalvontaan, vaan finanssivalvontaan sanan ensim-

maisend madritelmana tarkoittaen finanssimarkkinoiden valvontaa.

Tutkielma kuuluu julkisoikeuden oikeudenalaan. Tutkielman oikeudenalajaottelua voidaan tarken-
taa edelleen eurooppalaisen hallinto-oikeuden alalle, silld tutkielman péadasialliset tutkimuskysy-
mykset liittyvat esimerkiksi EU:n hallintoviranomaisten kasvaviin sddntelyvaltuuksiin ja muihin
valtuuksiin, jotka ovat erditd keskeisid kysymyksid nykypédivan eurooppalaisen hallinto-oikeuden
alalla'’. Euroopan finanssivalvontajirjestelméin puitteissa toimivien Euroopan valvontaviran-
omaisten kohdalla nimé kysymykset ovat juuri olleet erityisesti esilli'®. My®s esimerkiksi EU:n
hallintoviranomaisorganisaation tarkastelu, jota tutkielmassa tehdddn padosin Euroopan valvonta-
viranomaisten osalta, on ominaista eurooppalaisessa hallinto-oikeudessa'®. Tutkielman aihepiirin
liittyessd finanssimarkkinoihin, kytkeytyy tilldin tutkielmaan melko vahvasti my6s yksityisoikeu-
dellinen nikokulma. Erityisesti arvopaperimarkkinoiden toiminnan ja sédéntelyn paapiirteinen esit-
tely on tarpeen johdatuksena tutkimuskysymysten kannalta keskeisempid osioita kohti. Tarkastelu

on siis osittain arvopaperimarkkinaoikeudellista.

Tutkielmassa keskeiseen asemaan nousee tiettyja kisitteitd, oikeusperiaatteita ja oikeuden yleisia
oppeja, joiden avulla pyritdédn selvittdméén tutkielman tutkimuskysymykset ja -ongelmat. Térkeisté
késitteistd nousee ensiksi esiin ohjauksen méadritteleminen oikeudellisena késitteend erityisesti Eu-
roopan finanssivalvontajirjestelmén toimintaympéristossd. Téméan ohjauksen oikeudellista vel-
voittavuutta puolestaan pyritddn selvittiméén erityisesti ns. soft law -sddntelyn osalta. Euroopan
valvontaviranomaisten lisdéntyvid sddntelyvaltuuksia pyritddn puolestaan tarkastelemaan ns. viras-
toitumisen késitteen kautta. Yleisesti finanssialan entistd enemman lisddntyvédd ja harmonisoitua
saantelyd EU:ssa tarkastellaan tiettyjen oikeusperiaatteiden, kuten subsidiariteetti- ja suhteellisuus-
periaatteiden avulla. Tutkielman taustalla on my®os tiettyjd yleisempid julkisoikeuden oppeja, kuten
EU-oikeuden ja kansallisen oikeuden vilinen suhde seki tédhén liittyen myds EU-viranomaisten ja

kansallisten viranomaisten vélinen suhde.

15 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU, Euratom) N:o 966/2012 unionin yleiseen talousarvioon sovelletta-
vista varainhoitosddnnoista ja neuvoston asetuksen (EY, Euratom) N:o 1605/2002 kumoamisesta.

16 K. finanssivalvonnasta julkisen varainkdyton valvontana tarkemmin esim. Wacker 2009.

17 Ks. Harlow — della Cananea — Leino 2017, s. 3.

18 Ks. esim. Leino 2017, s. 209.

19 Ks. unionin hallintoviranomaisista esim. Méenpad 2011, s. 178-187.
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Tutkielman metodina kdytetddn lainoppia eli oikeusdogmatiikkaa. Lainopin metodin voidaan sa-
noa perinteisesti kuuluvan oikeustieteen ytimeen. Lainopin keinoin pyritdin tulkitsemalla ja syste-
matisoimalla tutkimaan voimassaolevaa oikeutta ja sen normien sisédltéd. Lainopin tehtidvét voi-
daankin ndin ollen jakaa normikannanottojen ja tulkintakannanottojen esittdmiseen. Normikannan-
otoilla esitetddn viitteita siitd, mitkd ovat voimassaolevaan oikeuteen kuuluvia oikeusnormeja. Tul-
kintakannanotossa puolestaan mennién syvemmélle oikeusnormiin ja esitetdén jokin viite ky-
seessd olevan oikeusnormin siséllostd. Todellisuudessa molemmat kannanotot sisdltyvét keskei-
sesti lainopin metodiin harjoittamiseen, eikd niiden erottaminen lainopillisessa tutkimuksessa ole
helppoa. Lainopin metodin tarkeimpié tyokaluja ovat EU-sdddokset ja kansalliset lait, mutta myos
alemman asteisilla oikeuslahteilld, kuten esimerkiksi lainvalmisteluasiakirjoilla ja oikeuskéytin-
nolla, on tirked asema lainopissa. Lainopilla ei nykyéén kuitenkaan pyritd ainoastaan oikeussédén-
tdjen tutkimiseen, vaan my0s esimerkiksi oikeusperiaatteiden punninta ja tulkinta kuuluvat olen-

naisena osana lainopilliseen tutkimukseen.?

Oikeusdogmatiikan avulla tutkielmassa pyritdén vastaamaan siihen, miksi ja millé eri keinoin Eu-
roopan arvopaperimarkkinaviranomainen ohjaa Finanssivalvonnan suorittamaa valvontatoimintaa
sekd mikd on ndiden eri keinojen oikeudellinen velvoittavuus Finanssivalvonnan suorittamassa
valvontatoiminnassa. Keskeiseksi tehtdviaksi muodostuu siis ESMA:n kédyttdmien ohjauskeinojen
taustalla vaikuttavien tavoitteiden tulkitseminen sekd ndiden eri ohjauskeinojen systematisointi.
Tutkielmassa pyritddn myds ohjauskeinojen merkityssisdltojd selvittdmalld tulkitsemaan niiden
velvoittavuutta, kun taas systematisoinnilla pyritddn jaottelemaan eri ohjauskeinoja niiden velvoit-

tavuuden perusteella.

1.4 Tutkimuksen liihdeaineisto ja rakenne

Tutkimuksen kannalta relevantit oikeusnormit ovat ensisijaisesti EU-oikeudellisia, kuten EU:n pe-
russopimukset, suoraan sovellettavat Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ja muiden Eu-

roopan valvontaviranomaisten toimintaa sadntelevit asetukset sekd jossain madrin myos muu EU:n

20 K. lainopista esim. Hirvonen 2011, s. 21-26.



finanssimarkkinoiden séddntely. Tarkasteluun tulevat my6s Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen kansallisille valvontaviranomaisille suuntaamat, toimivaltuuksiensa puitteissa valmistele-
mat sdddokset, sen antamat ohjeet ja suositukset sekd muut pehmedmmat kannanotot. Myds kan-
salliset arvopaperimarkkinoita ja hallintotoimintaa koskevat oikeusnormit, kuten arvopaperimark-
kinalaki, laki Finanssivalvonnasta ja hallintolaki tulevat tutkielmassa tarkasteluun joiltain osin.
Kansallisten lakien tulkinnassa hyddynnetddn lainvalmisteluasiakirjoja, kuten hallituksen esityk-

sid, kun taas EU-sddd0osten tukena kdytetddn muun muassa komission ehdotuksia ja tiedonantoja.

Tutkielmassa tarkastellaan myds muutamaa Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen ja unionin tuo-
mioistuimen ratkaisua erityisesti ESMA:n ja muiden Euroopan valvontaviranomaisten toimival-
tuuksien arvioinnissa sekd soft law -sdéntelyn oikeusvaikutusten tulkinnassa. Tutkielman ldhde-
materiaalina kdytetddn virallisldhteiden lisdksi monipuolisesti sekd kansallista, ettd kansainvélistd
oikeuskirjallisuutta, tieteellisid tutkimuksia seké artikkeleja. Lidhdemateriaalissa painottuu melko
vahvasti englanninkielisen aineiston hyddyntaminen, silld etenkdin suomenkielistd tutkimusta Eu-
roopan finanssivalvontajirjestelmaisti ei ole saatavilla kovinkaan paljon. Kansallista oikeuskirjal-
lisuutta ja Iihdemateriaalia hyddynnetdan kuitenkin padosin tutkielman alkupuolen kansallista val-

vontaa ja siéntelya esittelevdssé luvussa.

Tutkielman rakenne kulkee yleisestd erityiseen, joka tarkoittaa tutkielman alkupédn osalta padasi-
assa kuvailevaa tarkastelua, jonka tarkoituksena on johdattaa lukija késiteltdvadn toimintaympiris-
toon ja aiheeseen. Taméan kuvailevan osion jdlkeen tutkielmassa siirrytddn asteittain aiheen syvil-
lisempéén tarkasteluun. Tutkielman tutkimuskysymysten ja -ongelmien kannalta merkityksellisim-

mét ja pohtivimmat luvut 16ytyvétkin titen tutkielman loppupéésta.

Johdantoluvun jilkeen toisessa péaédluvussa tarkastellaan ja esitelldén arvopaperimarkkinoiden toi-
mintaa sekd markkinoiden sdéntelyd ja valvontaa kansallisella tasolla. Luvun alussa esitelldén
markkinoiden toiminnan keskeisimmét padperiaatteet sekd kdydaan lidpi niiden keskeisinté sdénte-
lyd Suomessa. Luvussa my0s kdydddn ldpi Finanssivalvonnan hallinnollista asemaa ja organisaa-
tiota sekd Fivan keskeisimpid tehtdvid ja toimivaltuuksia valvonnan osalta. Valvontatehtévien tar-
kastelu kansallisella tasolla on sen vuoksi tirkeéa, silld Euroopan finanssivalvontajirjestelmassi
valvonta on edelleen pdéosin jirjestetty kansallisella tasolla ja valvontatehtdvid hoitaessaan Finans-
sivalvontaan voidaan néhdé kohdistuvan erddnlaista ohjausta Euroopan arvopaperimarkkinaviran-

omaisen toimesta.



Kolmannessa pédluvussa siirrytdén kansalliselta tasolta Euroopan finanssivalvontajdrjestelman
sekd finanssialan sddntelyn tarkasteluun Euroopan unionissa. Luvun alussa kdyddan lapi finanssi-
valvontajérjestelmidn muotoutuminen ja perustaminen finanssikriisin jalkeen. Tésta siirrytdén pe-
rustettujen Euroopan valvontaviranomaisten hallinnollisen organisaation esittelyyn seki peilataan
tatd yleisemmin EU:n viranomaisorganisaatioon. Luvun ensimmaéisen osion lopuksi tarkastellaan
Euroopan valvontaviranomaisten tehtédvié ja toimivaltuuksia yleiselld tasolla. Kolmannen paéluvun
toinen osio puolestaan keskittyy finanssialan sddntelyn tarkasteluun EU:ssa ja tdtd tarkastellaan
sddntelyn integraation ja harmonisoinnin seki finanssialalla kdytetyn ns. Lamfalussy-sdantelypro-
sessin kautta. Lisddntyvéa finanssialan sddntelya tarkastellaan lisdksi EU-oikeuden keskeisten oi-

keusperiaatteiden, kuten subsidiariteetti- ja suhteellisuusperiaatteiden nikokulmista.

Neljdnnessd pédédluvussa siirrytddn eteenpdin koko Euroopan finanssivalvontajirjestelmén tasolta
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen tarkasteluun. Luvussa esiin nousevat sen valmiste-
lema sdéntely, sen toteuttama kansallisten toimivaltaisten valvontaviranomaisten ohjaus sekd muut
sen kdyttdmét valvonnan ldhentdmiskeinot. Luvussa tarkastellaan myos Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaisen tiettyjé erityisid valvontatoimivaltuuksia suhteessa kansallisiin toimivaltaisiin

viranomaisiin ja osittain finanssimarkkinoiden toimijoihin.

Viidennessd, eli tutkielman viimeisessé késittelyluvussa, huomio kohdistuu Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen toteuttaman Finanssivalvonnan ohjauksen ja ndiden eri ohjauskeinojen oi-
keudellisen velvoittavuuden selvittdmiseen Finanssivalvonnan suorittamassa valvontatoiminnassa.
Luvun alkuun tarkastellaan ensiksikin ohjausta oikeudellisena késitteend seki ESMA:n ja Fivan
vilistd suhdetta. Téstd siirrytdén tarkastelemaan ohjauskeinojen oikeudellista velvoittavuutta niin
hard law kuin soft law -ohjauskeinojen osalta ja huomio kiinnittyy erityisesti soft law -sdéntelyn

tapauskohtaisen tosiasiallisen sitovuuden selvittimiseen.

Kuudes luku on tutkielman viimeinen osa ja se koostuu tutkielman yhteenvedosta ja loppupéétel-
mistd. Luvussa vedetdén yhteen mitd huomioita ja johtopaitoksid tutkimuksen aikaisemmista ka-
sittelyluvuista voidaan tehdd, sekd tehdddn timén pohjalta pohdintaa. Tutkielman lopussa vield
tuodaan esille, voisiko myohempéé jatkotutkimusta aihepiiristd olla tarkoituksenmukaista kohdis-

taa johonkin tiettyyn suuntaan tehdyn tutkimuksen ja siind havaittujen tulosten perusteella.



2 ARVOPAPERIMARKKINAT SEKA NIIDEN SAANTELY JA VAL-
VONTA KANSALLISELLA TASOLLA

2.1 Arvopaperimarkkinoiden toiminta

Rahoitusmarkkinoiden tehtdvini on allokoida eli kohdentaa rahoitusta ja pddomaa rahoitusyli-
jaamaisiltd toimijoilta rahoitusta tarvitseville rahoitusalijddmaisille toimijoille mahdollisimman te-
hokkaasti ja alhaisilla kustannuksilla?!. Arvopaperimarkkinat ovat osa rahoitusmarkkinoiden ko-
konaisuutta ja ne on vield yleensi tapana jakaa primiiri- eli ensimarkkinoihin ja sekundiri- eli
jalkimarkkinoihin. Arvopaperien ensimarkkinoilla arvopaperien liikkeeseenlaskijat hankkivat esi-
merkiksi joko oman pddoman ehtoista rahoitusta osakeannilla tai vieraan pddoman ehtoista rahoi-
tusta laskemalla liikkeelle joukkovelkakirjan sijoittajien merkittdviksi. Varsinainen arvopapereilla
tehtdva kaupankiynti sijoittajien vélilla tapahtuu arvopaperin liikkeeseenlaskun jalkeen kuitenkin
vasta jilkimarkkinoilla esimerkiksi pdrssin vilitykselld.”* Arvopaperimarkkinoilta rahoitusta ja
piddomaa hankkivat erityisesti yritykset ja julkisyhteisot, kun taas sijoittajina toimivat yleensé esi-
merkiksi toiset yritykset ja kotitaloudet seké institutionaaliset sijoittajat, kuten sijoitusrahastot ja

elakeyhtiot.

Arvopaperimarkkinoiden rooli yritysten oman ja vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen hankin-
nassa on muutaman viime vuosikymmenen aikana muodostunut merkittavéksi. Tdima johtuu muun
muassa arvopaperimarkkinoiden kansainvélistymisestd sekd kotitalouksien vaurastumisesta ja
tistd seuranneesta enenevistd kiinnostuksesta arvopaperisddstamiseen ja sijoittamiseen. Uudem-
pien sijoitustuotteiden, kuten esimerkiksi sijoitusrahastojen yleistymiselld on myds ollut vaikutus

kotitalouksien ja yksityishenkildiden lisdéintyviin kiinnostukseen arvopaperimarkkinoihin.

Suomessa arvopaperimarkkinat ja etenkin niilld kiytava jarjestdytynyt osakekauppa on voimak-
kaasti keskittynyt porssiin. Jarjestdytyneelld kaupankdynnilld tarkoitetaan kaupankdyntid markki-
napaikalla eli sdénnellylld markkinalla, monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmédssé tai niin sano-
tusti toteuttamalla kauppa sisdisesti, joka tarkoittaa sijoituspalvelun tarjoajan asiakkaalleen jérjes-

tdmaa kaupankdyntid. Muuta markkinapaikkojen ulkopuolella kidytavad kaupankdyntid kutsutaan

2l Hayrynen 2006, s. 23.
22 Parkkonen — Knuts 2014, s. 5-6.
23 Parkkonen — Knuts 2014, s. 1-2.
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niin sanotuksi OTC eli over the counter -kaupankiynniksi.>* Siinnellylli markkinalla Suomessa
tarkoitetaan porssid eli Nasdaq Helsinkid. Nasdaqin yllépitiméana toimii my0s vaihtoehtomarkkina
First North Helsinki, joka on monenkeskinen kaupankdyntijarjestelmé ja myos kevyemmin sdan-
nelty kuin sddnnelty markkina eli porssi. Viime aikoina listautumisia seké varsinaiselle péélistalle
ettd First North -listalle on tapahtunut melko paljon. Esimerkiksi vuonna 2018 sekd Nasdaq Hel-
singin pélistalle ettd First North -listalle listautui molempiin 8 uutta yhti6td>. Listautumisten li-
sdantyvén suosion voidaan ndhda olevan merkki arvopaperimarkkinoiden kasvavasta ja merkitté-

vasté roolista yritysten rahoituksen hankinnassa nykypaivana.

2.2 Arvopaperimarkkinoiden siiintely Suomessa

Arvopaperimarkkinoiden sdéntelyn yleisend tavoitteena on turvata tehokkaiden, luotettavien ja
puolueettomien markkinoiden toiminta. Sééntelyssé painottuu voimakkaasti sijoittajansuoja, joka
edellyttdd listayhtididen ja arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden tiedottamista taloudellisesta toi-
minnastaan ja tuloksestaan avoimesti. Sijoittajien tulee luottaa markkinoiden tehokkuuteen ja puo-
lueettomuuteen, jotta he olisivat valmiita sijoittamaan varojansa markkinoille. Toisaalta taas mark-
kinoiden tehokkuuden tarkoituksena on my®0s turvata yritysten rahoituksensaanti ja varojen virtaa-
minen tuottaviin investointikohteisiin, joka puolestaan hyddyttdd koko yhteiskuntaa. Arvopaperi-
markkinoiden sdintelyn voidaan sanoa olevan vahvasti informaatiosdéntelya ja liittyvén titen sii-
hen, kuinka tdmén informaation epitasaista jakautumista ja kiellettyd hyvéksikaytt6d markkinoilla

voidaan ehkiisti ja rajoittaa siintelyn avulla.?®

Arvopaperimarkkinoiden sdéntely on Suomessa melko tuore ilmid. Ensimmdiinen, sittemmin jo
kumottu, arvopaperimarkkinalaki (495/1989) sdéddettiin vuonna 1989 ja ennen téti sdintely poh-
jautui padsaantoisesti markkinoiden itsesdédntelyyn ja tiettyihin velvoite-, kauppa, sopimus- ja yh-

teisdoikeudellisiin siinndksiin.?” Vuoden 2013 alussa voimaan astui uusi arvopaperimarkkinalaki

24 Parkkonen — Knuts 2014, s. 281-282.

25 Ks. Nasdaqg OMX Nordic Main Market Listings 2018 ja First North Listings 2018.
26 Ks. liséd markkinoiden sééintelyn tavoitteista esim. Hiyrynen 2006, s. 23-25.

27 Hdyrynen — Kajala 2013, s. 17.
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(AML, 746/2012). Lakiuudistuksen taustalla oli arvopaperimarkkinoiden toiminnan ja kaupan-
kaynnin merkittdva lisidntyminen ja muuttuminen sekd myos lisddntyvd EU-sdéntely, jotka olivat

tehneet vanhasta arvopaperimarkkinalaista pirstaleisen ja hankalan kokonaisuuden?®.

AML:n soveltamisalaan kuuluu sen 1 §:n mukaisesti arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattami-
nen, tiedonantovelvollisuudet arvopaperimarkkinoilla, julkiset ostotarjoukset sekd arvopaperi-
markkinoiden vairinkdyton estiminen ja valvonta. Uuden arvopaperimarkkinalain kolmeksi koko
lain soveltamisalan kattaviksi yleissddnnoksiksi sdddettiin my0Os hyvin arvopaperimarkkinatavan
vastainen ja sopimattoman menettelyn kielto, totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen an-
tamisen kielto sekd riittdvien tietojen tasapuolinen pitdiminen saatavilla, joista sdddetddn AML:n
24 §:ssé. Lakiuudistuksessa arvopaperimarkkinoita koskevaa sddntelyd myos jaettiin lain johdon-
mukaisuuden vuoksi useampaan eri lakiin, vaikkakin AML edelleen muodostaa keskeisimman ar-

vopaperimarkkinaoikeudellisen siintelykehikon?’.

Eréds arvopaperimarkkinoiden sdéntelyn merkittdvimmistd osa-alueista liittyy markkinoiden vaa-
rinkdyton estimiseen. AML:n 12 luvussa sdddetdin markkinoiden vairinkaytosta ja sen 1 §:n mu-
kaan sisépiirintiedosta, sisdpiirikaupoista, sisdpiirintiedon laittomasta ilmaisemisesta, markkinoi-
den manipuloinnista ja niitd koskevista poikkeuksista sekd markkinoiden vaérinkdyton estdmisesté
ja havaitsemisesta, sisdpiiriluetteloista, johtohenkildiden liiketoimista ja sijoitussuosituksista sié-
detéiin markkinoiden viirinkiyttdasetuksessa®’. EU-tasolla markkinoiden viirinkiytosti siide-

td4n lisiksi markkinoiden viirinkiyttodirektiivissa’!.

Arvopaperimarkkinoiden vdédrinkdytolld tarkoitetaan markkinoiden sdénnoksié rikkoen tehtyjé te-
koja, joiden avulla tekija pyrkii hankkimaan itselleen tai muille etua muiden markkinoilla toimivien

kustannuksella. Arvopaperimarkkinoiden véédrinkdytossadntelylld pyritddn turvaamaan sijoittajien

28 HE 32/2012, 5. 9.

2 HE 32/2012, s. 63. Arvopaperimarkkinoihin liittyvii siéntelyd sisiltyy nykyéin arvopaperimarkkinalain lisiksi mm.
sijoituspalvelulakiin (747/2012), lakiin arvopaperitileistd (750/2012), lakiin arvo-osuusjérjestelmédstéd ja selvitystoi-
minnasta (348/2017), lakiin kaupank&ynnisté rahoitusvilineilld (1070/2017) ja sijoitusrahastolakiin (213/2019). Myos
Finanssivalvonnan méérays- ja ohjekokoelmaan (MOK) sisdltyvé sddntely sekd valtiovarainministerion asetukset tulee
ottaa olennaisina huomioon lakeja tdydentidvané kansallisena sédéntelyna.

30 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014 markkinoiden viirinkdytosti.

31 Buroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) N:o 57/2014 markkinoiden vidrinkdytostd maarittévistd rikos-
oikeudellisista seuraamuksista.
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luottamus puolueettomien ja tehokkaiden markkinoiden toimintaan. Vairinkdytdssaantely kohdis-
tuu erityisesti sisdpiirintiedon védrinkayttoon, markkinoiden manipulointiin seki tiedonantovelvol-

lisuuksien rikkomiseen arvopaperimarkkinoilla.

Arvopaperimarkkinoilla on edelleenkin perinteisen viranomaissééntelyn liséksi olemassa my®ds it-
sesddntelyé, jonka tarkoituksena on kuitenkin 14hinné tdydentda vahvasti velvoittavien lakien sdan-
noksid. Itsesddntelyn olemassaoloa voidaan perustella sillé, ettd sen avulla pystytédén tehokkaam-
min ja joustavammin vastaamaan nopeasti muuttuvien markkinoiden toimintaan kuin perinteiselld
lainsdddannolld. Sithen voidaan ndhdé liittyvén kuitenkin tiettyjd legitimiteettiongelmia, sillé toi-

mijat sitoutuvat itsesddntelyyn vapaaehtoisesti. Itsesdintelyyn voidaan lukea kuuluvaksi muun mu-

t32 t33

assa porssin sddnndt’~, monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén sddnnot’” sekd Arvopaperimark-

kinayhdistys ry:n listayhtididen hallinnointikoodi**.

2.3 Arvopaperimarkkinoiden valvonta Suomessa
2.3.1 Finanssivalvonnan hallinnollinen asema ja organisaatio

AML 6 §:n 1 momentin mukaan arvopaperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen sédédnndsten ja
madrdysten noudattamista valvoo Finanssivalvonta. Finanssivalvonta on rahoitus- ja vakuutusval-
vontaviranomainen, joka valvoo arvopaperimarkkinoiden toiminnan lisdksi muun muassa pank-
keja, vakuutusyhtioitd, eldkeyhtioitd sekd sijoitus- ja rahastoyhti6itd. Finanssivalvonta aloitti toi-
mintansa vuoden 2009 alussa, kun entiset kaksi rahoitus- ja vakuutusalan valvontaviranomaista,
Rahoitustarkastus ja Vakuutusvalvontavirasto, yhdistettiin yhdeksi koko finanssimarkkinoiden toi-
minnan kattavaksi valvontaviranomaiseksi. Organisaatiouudistusta perusteltiin muun muassa val-
vottavien toimijoiden ja koko finanssimarkkinoiden toiminnan monimutkaistumisella seké liséén-
tyvalld EU-sdédntelyn madrélld finanssialalla, joihin pystyttdisiin paremmin vastaamaan yhdelld
keskitetylld, sekd rahoitus- ettd vakuutussektorin valvontatehtivét kattavalla valvontaviranomai-

sella’®.

32 Ks. Nasdaq Helsinki Oy, Porssin sddnnot 3.1.2018.

33 Ks. Nasdaq, First North Nordic — Sdénnot 3.1.2018.

34 K. Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi Corporate Governance 2015.
35 Ks. tarkemmin uudistuksen perusteista HE 66/2008 vp, s. 9.
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Finanssivalvonnan hallinnollisesta asemasta ja siithen sovellettavasta lainsdéddanndstd sdddetéén Fi-
val:n 2 §:ssé. FivaL:n 2 §:n 1 momentin mukaan Fiva toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yh-
teydessa ja sitd koskevat asiat kdsitellddn valtiovarainministeriossd. Sen hallintoon sovelletaan té-
ten FivaL:n liséksi lain 2 §:n 2 momentin perusteella Suomen Pankista annettua lakia (214/1998),
Suomen Pankin virkamiehistd annettua lakia (1166/1998) ja muita Suomen Pankkia koskevia sdan-
noksid. Téstd hallinnollisesta siteestd Suomen Pankkiin huolimatta Fiva on pédétoksenteossaan it-
sendinen ja riippumaton viranomainen. Lain 3 a §:n 2 momentissa sdddetdidn Fivan kuulumisesta
Euroopan finanssivalvontajirjestelméadn, jonka tarkoituksena on Euroopan unionin finanssijérjes-

telmén valvonnan varmistaminen.

Fival:n 2 luvussa sdddetddn Fivan hallinnosta. Lain 7 §:n mukaan Fivan toimintaa ohjaa johtokunta
ja Suomen Pankista annetun lain 10 §:ssé tarkoitetulla pankkivaltuustolla on myds Fivan hallintoon
jatoiminnan valvontaan liittyvié tehtdvid. Pankkivaltuuston tehtéviin kuuluu 8 §:n mukaan Finans-
sivalvonnan toiminnan valvominen sen yleisen tarkoituksenmukaisuuden ja tehokkuuden osalta.
Pankkivaltuusto myds muun muassa nimittdd Fivan johtokunnan jdsenet ja varajésenet seki johta-
jan. Lain 9 §:n mukaan Fivan johtokuntaan kuuluu enintddn kuusi jisentd ja sen toimikausi on
kolme vuotta. Johtokunnan 10 §:n mukaisiin finanssimarkkinoiden valvontaa koskeviin tehtdviin
kuuluvat muun muassa valvojan toiminnan ohjaaminen tehtidvien asettamisen avulla, padttiminen
toimintalinjoista sekd valvominen ja ohjaaminen tavoitteiden toteutumisen ja toimintalinjojen nou-
dattamisen osalta. Johtokunnan tehtdviin kuuluu lisdksi Fivan talousarvion kisitteleminen ja sen
alistaminen Suomen Pankin johtokunnalle vahvistettavaksi. Johtokunta myos hyvéksyy Fivan an-
tamat maardykset ja hallinnolliset seuraamukset seké toimittaa pankkivaltuustolle vuotuisen kerto-

muksen Fivan toiminnasta.

Finanssivalvonnan paéllikkond toimii Fival:n 11 §:n mukaisesti johtaja, jonka toimikausi on viisi
vuotta®. Johtajan tehtiviin kuuluu lain 12 §:n mukaan muun muassa Finanssivalvonnan toiminnan
johtaminen ja muiden kuin johtokunnalle kuuluvien asioiden pédatoksenteko seké vastaaminen val-
vojan tehokkaasta ja tarkoituksenmukaisesta toiminnasta ja johtokunnan ohjeiden mukaan toimi-

misesta. Johtaja my0s vastaa johtokunnassa késiteltdvien asioiden asianmukaisesta valmistelusta.

3¢ Vuoden 2018 lopulla Fivaa vuodesta 2009 asti johtanut Anneli Tuominen valittiin uudelle viisivuotiskaudelle Fivan
johtajana, ks. Fiva lehdistotiedote 14.12.2018.
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Lopulta Finanssivalvonnan hallinnollinen organisaatio jakautuu vield neljdin eri osastoon, jotka
ovat Vakuutusvalvonta, Pankkivalvonta, Pddomamarkkinoiden valvonta seké Digitalisaatio ja ana-
lyysi. Osastot jakautuvat vield toimistoihin. Osastojen liséksi johtajan alaisuudessa toimii liséksi
Esikunta.’” FivaL:n 17 §:n mukaan Finanssivalvonnassa noudatettavasta asioiden kisittelysti, pai-
toksenteosta ja virkamiesten tehtivisti sekd Finanssivalvonnan muusta sisdisestd hallinnosta anne-

taan tarkempia mairiyksid tyojirjestyksessi’®.

2.3.2 Finanssivalvonnan tavoitteet, tehtdivdt ja toimivaltuudet

Fival:n 1 §:ssd sdddetddn Fivan tavoitteista. Sen mukaan Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena
on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttimé luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja muiden val-
vottavaksi sdddettyjen vakaa toiminta, vakuutettujen etujen turvaaminen sekd yleinen luottamus
finanssimarkkinoiden toimintaan. Finanssivalvonnan tehtdvistd puolestaan sdddetddn Fival:n 3
§:ssd. Sen 1 momentin mukaiseksi yleiseksi tehtdvaksi on madritelty valvoa finanssimarkkinoilla
toimivien toimintaa niin kuin FivaL:ssa ja muualla laissa sdddetdin. Fiva edistdd myos hyvien me-
nettelytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla ja yleison tietimysté finanssimarkkinoista. Teh-
tdvid tismennetiddn 2 momentin 12 -kohtaisessa listassa. Néihin tehtdviin kuuluvat muun muassa
toimilupien myontdminen finanssimarkkinoilla toimiville, finanssimarkkinoiden sddnndsten, maa-
ridysten, sddntdjen ja toimilupien ehtojen noudattamisen valvonta sekd médrdysten antaminen laissa
saddetyin edellytyksin, rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskun ja niilld kdytdvéin kaupankdynnin val-
vonta, finanssimarkkinoiden toimintaympériston seuraaminen ja arviointi, aloitteiden tekeminen
finanssimarkkinoita koskevan lainsdddédnnon kehittdmisestd ja osallistuminen lainvalmisteluun
sekd Euroopan finanssivalvontajirjestelmén puitteissa tapahtuvaan yhteistyohon Euroopan uni-

onissa.

Finanssimarkkinoiden valvontatehtdvid suorittaessaan Fiva kéyttdd hyvikseen sille FivaL:n 3 lu-

vussa séddettyji valvontavaltuuksia®. Toimivaltuudet jaetaan luvussa neljiin eri kategoriaan,

37 Ks. tarkemmin Finanssivalvonnan organisaatiokaavio, 1.3.2019.

38 Ks. tarkemmin Finanssivalvonnan tydjérjestys, 1.6.2017. Tydjirjestyksen 6 §:ssi sididetdiin esimerkiksi johtoryh-
maisté, joka voi toimia johtajan apuna neuvoa-antavasti ja siithen voivat johtajan liséksi kuulua osastopddllikot ja muut
johtajan médrdaamét virkamiehet.

39 Valvonnan sanotaan olevan lihtokohtaisesti niin sanottua laillisuusvalvontaa, joka tarkoittaa siti, ettd valvontavi-
ranomainen voi puuttua pelkéastdan sellaiseen finanssimarkkinoiden toimintaan, joka ei tiyté laissa sdddettyja, tai lain
nojalla annettuja asetusten tai méérdysten vaatimuksia. Valvonnan tulee siis tdyttdd perustuslain 2 §:n 3 momentin
mukaiset vaatimukset julkisen vallan kéytostd, ks. HE 66/2008 vp, s. 39—40.
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jotka ovat tietojensaanti- ja tarkastusvaltuudet, toimilupavalvottavaa ja siihen rinnastettavaa val-
vottavaa koskevat toimivaltuudet, yleiset toimivaltuudet sekd arvopaperimarkkinavalvontaan liit-
tyvit erityiset valvontavaltuudet. Fivalla on ensinnédkin ensimmadiseen kategoriaan kuuluvana oi-
keutena lain 18 §:n 1 momentin perusteella saada valvottavalta ja muulta finanssimarkkinoilla toi-
mivalta salassapitosddnnodsten estimétté tarvittavat tiedot ja selvitykset sen laissa sédéddettyjen teh-
tdvien hoitamiseksi. Fiva voi myds kutsua 22 §:n perusteella esimerkiksi lain 18 §:ssé tarkoitetun
oikeushenkilon edustajan tai sen palveluksessa olevan henkilon kuultavaksi. 24 §:ssd taas sddde-
tdén Finanssivalvonnan tarkastusoikeudesta. Sen 1 momentin mukaan Fivalla on salassapitosdén-
ndsten estdmatti oikeus saada tarkastettavakseen valvottavan ja muun finanssimarkkinoilla toimi-
van toimipaikassa timin toimintaa ja hallintoa koskevat muun muassa asiakirjat ja muut tallenteet,

jotka ovat tarpeen valvontatehtivien hoitamiseksi®.

Toimilupiin liittyvdnd valvontavaltuutena Finanssivalvonta voi esimerkiksi FivaL:n 26 §:n perus-
teella perua valvottavan toimiluvan, jos valvottava on toiminnassaan esimerkiksi 2 momentin 1
kohdan mukaisesti olennaisesti rikkonut finanssimarkkinoita koskevia sddnnoksié tai viranomaisen
niiden nojalla antamia sddnnoksid tai méaédrayksid, toimiluvan ehtoja tai valvottavan toimintaa kos-
kevia sddntdja. Lievempani keinona Fiva voi kuitenkin my0ds ainoastaan rajoittaa méérdajaksi val-
vottavan toimiluvan mukaista toimintaa, kuitenkaan tdysin toimilupaa peruuttamatta lain 27 §:n
perusteella. Téllainen toiminnan rajoittamista puoltava edellytys on esimerkiksi lain 1 momentin 2
kohdan mukaan todettu taitamattomuus ja varomattomuus valvottavan hoidossa, jonka toiminnan
jatkaminen ilmeisesti vaarantaisi vakavasti finanssimarkkinoiden valvonnalle lain 1 §:sséd sdddet-

tyjen tavoitteiden toteutumisen.*!

Fivan yleisiin toimivaltuuksiin kuuluu puolestaan muun muassa 33 §:n mukainen toimeenpano-
kielto ja oikaisukehotus. Pykdldn 1 momentin mukaan Fiva voi kieltdd valvottavan tai muun fi-

nanssimarkkinoilla toimivan tekemén pdéatoksen taytdntdonpanon tai suunnitteleman toimenpiteen

40 Myos Euroopan finanssivalvontajirjestelméin kuuluvat Euroopan valvontaviranomaiset voivat 5 momentin mukaan
osallistua ndihin tarkastuksiin niiden toimintaa séintelevien finanssivalvonta-asetusten puitteissa.

4l Méenpéin mukaan viranomaisen myontimilld hallintoluvilla, ja erityisesti juuri valvonnallisiksi luviksi méaéritel-
lyilld toimiluvilla, on monesti tarkoitus tehdé luvanvaraisen toiminnan valvonnasta mahdollista. Médenpiéd méérittelee
toimiluvan peruuttamisen valvonnalliseksi hallinnolliseksi seuraamukseksi, jonka paétoksenteossa olisi otettava huo-
mioon hallintolain (HL, 434/2003) 6:ssé sdaddetyisti oikeusperiaatteista erityisesti suhteellisuusperiaate. Fivan olisi siis
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti toimilupiin liittyvéssd paatoksenteossa ennen toimiluvan tdydellistd peruuttamista
velvoite ryhtyé lievempiin keinoihin, kuten esimerkiksi toimiluvan mukaisen toiminnan rajoittamiseen méériajaksi tai
varoituksen antamiseen, ennen kuin toimilupa voitaisiin lopullisesti peruuttaa, ks. tarkemmin hallintoluvista Méaenpéa
2017, s. 49-50 ja valvonnallisista seuraamuksista Mdenpdd 2017, s. 75-76.
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toteutuksen, jos paitos tai toimenpide on ristiriidassa finanssimarkkinoita koskevien sdénndsten,
niiden nojalla annettujen méérdysten, valvottavan toimiluvan ehtojen tai muun finanssimarkki-
noilla toimivan toimintaa koskevien sdintdjen kanssa. 2 momentin mukaan, jos péétds tai toimen-
pide on jo pantu tdytdntoon, Fiva voi velvoittavaa valvottavaa tai muuta finanssimarkkinoilla toi-
mivaa ryhtyméén tarvittaviin toimenpiteisiin oikaisun aikaansaamiseksi. 3 momentin mukaan Fiva
voi puolestaan velvoittaa valvottavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan lopettamaan toimin-
nassaan soveltamansa menettelyn, jos menettely on vastoin 1 momentissa mainittuja finanssimark-
kinoiden sddntojd. Edelld mainittuja valtuuksia tdydentdd 33 a §:n mukainen mahdollisuus uhkasa-

kon asettamiseen velvollisuuksien tdyttdmiseksi, jos laiminlydnnit eivit ole vihaisia.

Fivan arvopaperimarkkinavalvontaan liittyvisté erityisistd valvontavaltuuksista sdddetiin luvun 3
lopussa. Fiva voi esimerkiksi ensinndkin 36 §:n perusteella méarata tutkimuksen ilmaisukiellon
sellaiselle henkil6lle, joka on ollut 1dsni tai jolta on pyydetty tietoja Fivan toimeenpanemassa tar-
kastuksessa. Tietoa tutkimuksesta ei saa antaa sille, johon tutkimus kohdistuu eikd muillekaan hen-
kiloille. Fiva myos valvoo kansainvilisten tilinpaitdsstandardien, kuten IFRS-standardien, noudat-
tamista sijoittajainformaation ndkdkulmasta lain 37 §:n mukaan. 37 a §:ssd puolestaan sdddetddn
esimerkiksi lyhyeksimyyntiasetuksessa*? tarkoitettujen erityisten valtuuksien kéyttimisesti. Val-
tuuksista sdddetdan tarkemmin asetuksen 20 artiklassa, jonka mukaan toimivaltainen viranomainen
voi asettaa tietyissi tapauksissa lyhyeksimyynnille kieltoja tai ehtoja*’. Fiva voi myés FivaL:n 37
b §:n perusteella asettaa enintdén viideksi vuodeksi luonnolliselle henkildlle kokonaan kiellon
kdyda kauppaa rahoitusvilineilld omaan lukuunsa joko suoraan tai vélillisesti, jos henkil6 rikkoo

markkinoiden vaidrinkdyttoasetuksen siintelya.

FivaL:n lisdksi my0s esimerkiksi AML:ssa sdddetddn Fivan valvontavaltuuksista arvopaperimark-
kinoilla. AML:ssa valvontavaltuudet ovat sijoitettu lukuun 17. Esimerkiksi sen 1-1 ¢ §:en perus-

teella Fiva voi arvopaperimarkkinoiden sdéntelyd rikottaessa lykdtd arvopaperin tarjoamista ylei-

42 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 236/2012 lyhyeksimyynnisti ja tietyistd luottoriskinvaihtoso-
pimuksiin liittyvistd kysymyksista.

4 Myo6s ESMA:lle sisiltyy asetuksen 28 artiklan mukaan poikkeuksellisissa olosuhteissa toimivaltuuksia lyhyeksi-
myynnin suhteen, joita késitellddn my6hempénd Euroopan unionin tuomioistuimen ns. lyhyeksimyyntitapauksen ka-
sittelyn yhteydessé.
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sOlle (1 §), kieltdd d4nioikeuden kédyttamisen yhtidkokouksessa (1 a §), kieltdd arvopapereita kos-

kevan esitteen markkinoinnin (1 b §) seka kieltdytyd hyviksymaista esitettd tietyksi médrdajaksi (1

c §H*

Porssikaupankdynnin valvonnassa tulee Fivan suorittamasta lainsdddédnnon ja muun virallissdante-
lyn laillisuusvalvonnasta erottaa vield omaksi alueekseen porssin itsensé suorittama markkinaval-
vonta, joka kohdistuu kuitenkin pelkdstddn porssin itsesddntelyyn, kuten porssin omiin sisdisiin
sdantoihin. Porssi voi méérata listayhtidille tiettyjd seuraamuksia, kuten kurinpitomaksuja ja jois-
sain ddrimmaisissd tapauksissa jopa lopettaa arvopaperilla kdytdvan kaupan tai peruuttaa porssivé-
littdjan oikeudet, jos ne ovat toimineet vastoin porssin sdéntdjd. Porssin on kuitenkin saatettava

myds Fivan tietoon sdfinndsten vastainen menettely porssikaupankiynnissi.

Finanssivalvonnan merkittdvimpid toimivaltuuksia markkinoiden vidirinkdytdsten osalta on sen
mahdollisuus maérdtd hallinnollisia seuraamuksia. Hallinnollisten seuraamusten madrdamisessi
Fiva kdyttd4 julkista valtaa. Fivan hallinnollisten seuraamusten médradmisessd kayttdman julkisen
vallan voidaan sanoa olevan merkittdvaa, jonka vuoksi sen perusteista siten sdédetddn perustuslain
124 §:ssi4*®. Hallinnollisista seuraamuksista sifidetiiin FivaL:n 4 luvussa. Teot ja laiminlydnnit,
joista madritddn hallinnollinen seuraamus, ovat kuitenkin sdfdetty asianomaisissa laeissa tai ase-
tuksissa erikseen FivaL:n sijasta, jotta seuraamukseen johtavien tekojen joukko olisi 1dhempénd

sddntelyi, jonka rikkomiseen ne liittyvit*’

. Tietyt moitittavimmat arvopaperimarkkinoiden vééarin-
kaytokset on lisdksi sdddetty rikosoikeudellisesti rangaistavaksi arvopaperimarkkinarikoksina ri-
koslain (39/1889) 51 luvussa. Seka hallinnollisten seuraamusten, ettd rikosoikeudellisten rangais-
tusten kansallinen sdéntely perustuu vahvasti EU-sdéntelyyn markkinoiden véairinkéyttdasetuk-
sessa ja -direktiivissd, joiden perusteella jdsenvaltioiden on sdddettiva riittdvén ankarat sekd en-

naltaechkéisevit seuraamukset markkinoiden vaarinkaytosta.

Talld hetkelld Finanssivalvonnan kéytettivisséd olevat hallinnolliset seuraamukset ovat rikemaksu,

julkinen varoitus ja seuraamusmaksu®®. Rikemaksusta sdddetéin FivaL:n 38 §:ssi ja se midritiin

4 Muutettu 1 § sekd lisityt 1 b § ja 1 ¢ § tulevat voimaan 22.7.2019.

4 Ks. lisdd porssin suorittamasta markkinavalvonnasta esim. Parkkonen — Knuts 2014, s. 292-293.

46 Mienpii 2017, s. 72.

47 Hiyrynen — Kajala 2013, s. 570.

48 Aiemmin Fivan kiytossi oli vield lisiksi julkinen huomautus, mutta se on arvopaperimarkkinalainsidddinnon muut-
tuessa poistettu Fivan keinovalikoimasta. Lisdksi uudistuksen yhteydessi nostettiin Fivan rahamééréisten seuraamus-
ten tasoa, sillé ne olivat Euroopan unionin jasenvaltioiden tasolla tarkasteltuna melko alhaisia, ks. HE 32/2012 vp, s.
69.
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sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminly® tai rikkoo 1 momentin 1-8 kohdissa mainit-
tujen lakien tai asetusten méérdyksid. 2 momentin mukaan rikemaksun suuruus perustuu kokonais-
arviointiin ja arvioinnissa otetaan huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika*’. Oikeushenki-
161le maarattava rikemaksu on vdhintdédn 5 000 euroa ja enintddn 100 000 euroa. Luonnolliselle

henkil6lle maarattava rikemaksu on véhintdén 500 euroa ja enintddn 10 000 euroa.

Julkisesta varoituksesta puolestaan sdddetdén lain 39 §:ssd. Se voidaan miiritd valvottavalle ja
muulle finanssimarkkinoilla toimivalle, jos tdima tahallaan tai huolimattomuudesta menettelee mui-
den kuin rikemaksua tai seuraamusmaksua koskevissa pykélissi tarkoitettujen finanssimarkkinoita
koskevien sddntdjen tai madridysten vastaisesti. Julkinen varoitus voidaan my0s mairiti, jos val-
vottava tahallaan tai huolimattomuudesta menettelee toimilupansa ehtojen tai toimintaansa koske-
vien sddntdjen vastaisesti. Vaikka julkiseen varoitukseen ei liity rike- tai seuraamusmaksun kal-
taista rahamadrdisti rangaistusta, on se valvottaville ja muille markkinatoimijoille yleensa kuiten-
kin verraten haitallinen seuraamus, silld tima maineriskin realisoiva seuraamus heikentdd niiden

kuvaa vastuullisena markkinatoimijana esimerkiksi sijoittajien ja muiden sidosryhmien silmissa.

Seuraamusmaksu on Fivan kéytdssd olevista hallinnollisista seuraamuksista kaikkein ankarin, ja
sen onkin tarkoitus toimia seuraamuksena kaikkein moitittavimmista rikkomuksista>’. Seuraamus-
maksu mairatddn sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminly® tai rikkoo FivaL:n 40 §:n
1 momentissa, 2 momentin 1-7 kohdissa tai 5 momentissa méiriteltyjd lakeja tai asetuksia. Lain
41 §:n 1 momentin mukaan seuraamusmaksun méiirii Finanssivalvonta®!. 2 momentin mukaan
seuraamusmaksun madrad perustuu kokonaisarviointiin. Sen maardi arvioitaessa on otettava huo-

mioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika sekéd tekijén taloudellinen asema. Arvioinnissa on

4 FivaL:n sdénnosten lisdksi niin rikemaksua kuin seuraamusmaksuakin koskevassa kokonaisarvioinnissaan Fiva
kéyttdd hyodykseen sen julkaisemia periaatteita seuraamus- ja rikemaksujen suuruuteen vaikuttavista tekijoistd.
Muusta lainsdddanndstd Fiva mainitsee periaatteissaan perustuslain 6 §:n yhdenvertaisuusperiaatteen ja hallintolain
6:ssd sdddetyt oikeusperiaatteet. Erityisen térkeitd taloudellisten sanktioiden, kuten rike- ja seuraamusmaksujen koh-
dalla, on oikeusperiaatteista suhteellisuusperiaate. Tdma tdytyy ottaa kielteisten ja rajoittavien viranomaispaitdsten
kohdalla erityisesti huomioon, jotta seuraamukset olisivat oikeassa suhteessa tavoiteltuun padmééraén nihden, ks. tar-
kemmin Finanssivalvonta Seuraamus- ja rikemaksujen suuruuteen vaikuttavia tekijoitd 25.2.2015.

30 Kaikkein moitittavimpien rikkomusten kohdalla Fivan tiytyy kiyttid harkintavaltaansa ja tarkastella asiaa silld ta-
voin, ettd voisivatko teon tunnusmerkit jopa tayttad rikoslain 51 luvun mukaisten arvopaperimarkkinarikosten kriteerit,
joista tulisi ndin ollen ilmoittaa esitutkintaviranomaisille eli poliisille. Néissd tapauksissa Fivan tulee huomioida eri-
tyisesti sille FivaL:n 3 ¢ §:n 2 momentissa asetettu velvollisuus ilmoittaa asiasta viipymaéttd asianomaiselle viranomai-
selle, kuten poliisille, jos se valvontatoiminnassaan tai laissa sdddettyjd muita tehtdvid hoitaessaan havaitsee tai epéilee,
ettd finanssipalveluja tai finanssijéirjestelmad aiotaan kayttia rikollisiin tarkoituksiin.

3! Nykyiin Fiva médri itse kaikki seuraamusmaksut. Aiemmin yli miljoonan euron seuraamusmaksut médrisi mark-
kinaoikeus Fivan esityksestd. Uudistusta perusteltiin muun muassa seuraamusjérjestelmén toiminnan tehostamisella
sekd kansainviliselld kdytdnnolld valvontaviranomaisten toimivaltuuksista, ks. HE 151/2017, s. 81.
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liséksi otettava huomioon menettelylld saavutettu hyoty ja silld aiheutettu vahinko, jos ne ovat
madritettdvissi, tekijan yhteistyd Finanssivalvonnan kanssa asian selvittimiseksi ja toimenpiteet
rikkomisen toistumisen estdmiseksi, muut ja aiemmat finanssimarkkinoita koskeviin sddnnoksiin
kohdistuneet rikkomukset ja laiminlyonnit sekd menettelyn mahdolliset vaikutukset rahoitusjirjes-

telmén vakaudelle.

4 momentin mukaan seuraamusmaksu saa olla enintdén 10 prosenttia oikeushenkildn tekoa tai lai-
minlydntid edeltdivin vuoden liitkevaihdosta, kuitenkin enintdén 10 miljoonaa euroa. 5 momentissa
saddetddn luonnollisen henkilon seuraamusmaksun perusteeksi enintdén 10 prosenttia hdnen vii-
meksi toimitetun verotuksen mukaisista tuloistaan, kuitenkin enintddn 100 000 euroa. 6 momentin
mukaan, jos finanssimarkkinoilla palveluja tarjoavalle luonnolliselle henkil6lle maéréttiva seuraa-
musmaksu koskee hdnen 5 §:n 17 kohdan nojalla valvottavaa elinkeinotoimintaansa, seuraamus-
maksu saa olla enintddn 10 prosenttia hinen tésti elinkeinotoiminnastaan saamista viimeksi toimi-
tetun verotuksen mukaisista tuloistaan, kuitenkin enintddn 2,5 miljoonaa euroa. 41 a §:ssd puoles-
taan sdddetiddn seuraamusmaksun enimmaismairistd erdissé erityistapauksissa, joiden puitteissa oi-
keushenkildille voidaan méériatd seuraamusmaksua jopa enintdén 15 prosenttia oikeushenkilon te-
koa tai laiminlyontid edeltdvdn vuoden liikevaihdosta, kuitenkin enintdén 15 miljoonaa euroa sekd

luonnolliselle henkil6lle enintdédn 5 miljoonaa euroa.

Hallinnolliset seuraamukset ja hallinnolliset rangaistusseuraamukset liittyvdt molemmat lainvas-
taiseen menettelyyn ja lakisditeisten velvoitteiden laiminlyontiin. Ne tulisi kuitenkin pitad erillaén,
silld nithin kohdistuu muun muassa erilaiset menettelyvaatimukset ja niiden oikeudelliset vaiku-
tukset my0s poikkeavat toisistaan. Hallinnollisiin seuraamuksiin luetaan kuuluvaksi muun muassa
hallintoluvan peruuttaminen sekd uhkasakon maarddminen. Hallinnollisia rangaistusseuraamuksia
puolestaan voidaan kutsua myds hallinnollisiksi sanktioiksi. Esimerkiksi viranomaisten maaraamat

seuraamusmaksut ja varoitukset voidaan lukea kuuluviksi hallinnollisiin sanktioihin.>?

Hallinnollisia rangaistusseuraamuksia on entistd enemmén tuotu viranomaisten toimivaltuuksiin
lainsddddanndssd viime vuosina ja niiden kdyttdonottoa on perusteltu etenkin vihéisten rikkomusten

tai laiminlyontien tehokkaalla sanktioinnilla, jossa ei olisi jarkevédd ryhtyd hitaaseen ja niukkoja

52 Méenpid 2017, s. 73-75. Tédmin jaottelun mukaan Fival:n 4 luku ”Hallinnolliset seuraamukset” tulisikin todelli-
suudessa ehké tarkemmin olla nimetty ”Hallinnolliset rangaistusseuraamukset”.
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resursseja kuluttavaan tuomioistuinprosessiin. Prosessuaalisesti tarkasteltuna hallinnolliset sank-
tiot muistuttavat ldheisesti rikosoikeudellisia rangaistuksia, jonka vuoksi ndissd hallinnollisessa
menettelyssd madrittdvissd sanktioissa on otettava hallintolain lisédksi huomioon my®és tiettyja ri-
kosoikeuteen kuuluvia seikkoja. Néitd huomioonotettavia periaatteita ja kieltoja ovat esimerkiksi
rikosoikeuden inkriminaatiokielto, syyttomyysolettama, rikosoikeudellinen legaliteettiperiaate ja

kaksoisrangaistuksen kielto.>’

33 Méenpéd 2017, s. 75-77. Erityisesti kaksoisrangaistuksen kielto eli ne bis in idem -periaate on ollut esilld hallinnol-
listen sanktioiden ja rikosoikeudellisten rangaistusten kohdalla monissa Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen ratkai-
suissa. Kiellosta syyttdé ja rangaista kahdesti sdddetddn Euroopan ihmisoikeussopimuksen 7 lisdpdytékirjan 4 artik-
lassa. My0s Fival:n 42 §:n 3 momentissa sdddetdadn kaksoisrangaistuksen kiellosta ja sen mukaan rikemaksua tai seu-
raamusmaksua ei voida méadrita sille, jota epdilldén samasta teosta esitutkinnassa, syyteharkinnassa tai tuomioistui-
messa vireilld olevassa rikosasiassa. Rikemaksua tai seuraamusmaksua ei voida mairitd myoskaén sille, jolle on sa-
masta teosta annettu lainvoimainen tuomio.
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3 EUROOPAN FINANSSIVALVONTAJARJESTELMA JA FINANS-
SIALAN SAANTELY EUROOPAN UNIONISSA

3.1 Euroopan finanssivalvontajirjestelmin syntyminen
3.1.1 De Larosiere -ryhmdn raportti

Euroopan finanssivalvontajirjestelméin rakentaminen alkoi todella nopeaan tahtiin vuonna 2008
alkaneen kansainvilisen finanssikriisin syventyessd. Vield vuoden 2008 helmikuussa komission
mukaan rahoitusmarkkinoiden sddntely Euroopassa oli hyvilla tasolla ja tuolloin ehdotettiinkin
vain pienid muutoksia finanssimarkkinoiden siintelyyn ja valvontaan>*. Saman vuoden lokakuussa
tilanne oli kuitenkin aivan toinen kriisin kérjistyessd, jolloin komission mukaan finanssimarkki-
noiden sddntelya ja valvontaa tulisi vahvistaa mahdollisimman pian. Timén suunnitelman yhtey-
dessd komissio asetti rahoitusmarkkinoiden asiantuntijoista koostuvan korkean tason asiantuntija-
tyoryhmin, jonka tarkoituksena oli muun muassa selvittdd, miten Euroopan rahoituslaitokset tulisi
organisoida, jotta niiden toiminnan vakauden valvonta ja markkinoiden asianmukainen toiminta
voitaisiin varmistaa sekd myo0s vahvistaa yhteistyotd Euroopassa rahoitusalan vakauden valvonnan

osalta.>

Tyoéryhmén puheenjohtajaksi valittiin ranskalainen Jacques de Larosiere ja hdnen lisdkseen sithen
kuului seitsemédn muuta asiantuntijajasentd. Ryhmin tyoskentely oli nopeatahtista, silld jo vuoden
2009 helmikuussa de Larosiéren -ryhmi antoi suosituksensa ja raporttinsa®® finanssivalvonnasta
Euroopan unionissa. Asiantuntijaryhma esitti lukuisia ehdotuksia Euroopan finanssimarkkinoiden
sadntelyn lisddmiseksi ja valvonnan uudistamiseksi niin mikro- kuin makrotasolla. Keskeisim-
maéksi valvonnan uudistukseksi ehdotettiin Euroopan finanssivalvontajdrjestelméin perustamista.
Ehdotuksessa mikrotason finanssivalvonnasta Euroopassa vastaisivat kolmen eri sektorin, eli ar-
vopaperi-, pankki- ja vakuutussektorien valvontaviranomaiset. Makrotason valvonnasta puolestaan

vastaisi EKP:n yhteyteen perustettava valvontaelin. Euroopan finanssivalvontajirjestelmén luomi-

34 Ks. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille ja neuvostolle Euroopan rahoitusjérjestelmin sopeutuminen muu-
toksiin KOM (2008) 122 lopullinen, s. 3—6.

35 Ks. Komission tiedonanto Finanssikriisisti talouden elpymiseen: eurooppalainen toimintakehys KOM (2008) 706
lopullinen, s. 4.

3¢ The High-Level Group on Financial Supervision in the EU 2009, 25.2.2009.
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sesta huolimatta kansalliset valvontaviranomaiset vastaisivat kuitenkin edelleen pddosin paivittéi-
sestii valvontatydsti eri jisenvaltioissa.’” Kansallisella tasolla valtiovarainministerion tydryhmin
muistiossa de Larosiéren -ryhmén ehdotuksia finanssivalvonnan uudistamiseksi EU:ssa perusta-

malla Euroopan finanssivalvontajirjestelmi pidettiin perusteltuina ja tarpeellisina’®.

Komissio hyvéksyi suurimman osan de Larosiéren -ryhmén raportin suosituksista Euroopan fi-
nanssivalvontajirjestelmén perustamiseksi ja ndiden perusteella antoikin ehdotuksensa tita koske-
viksi asetuksiksi jo syyskuussa 2009. Ehdotukset koskivat Euroopan jirjestelmériskikomitean
(ESRB)*, Euroopan pankkiviranomaisen (EBA)®°, Euroopan vakuutus- ja lisielikeviranomaisen
(EIOPA)®! sekd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA)®? perustamista. Mydhemmin
edelld mainittuja ehdotuksia tiydennettiin vield ehdotuksella ns. Omnibus-direktiivistd®, jolla eh-
dotettiin uusien viranomaisten perustamisesta johtuvia muutoksia muuhun jo voimassaolevaan
EU:n finanssimarkkinoita koskevaan lainsdadédntoon. Asetukset ja direktiivi hyviksyttiin
24.11.2010 ja Euroopan finanssivalvontajérjestelma ja uudet valvontaviranomaiset aloittivat teh-
taviansd 1.1.2011. Euroopan finanssivalvontajirjestelmén muodostavat kokonaisuudessaan siten
mikrotason valvonnasta vastaavat valvontaviranomaiset eli EBA, EIOPA, ESMA, niiden yhteis-

tyotd koordinoiva yhteiskomitea (Joint committee) sekd makrotason valvonnasta vastaava ESRB.

My®és kansalliset toimivaltaiset viranomaiset luetaan kuuluviksi mukaan Euroopan finanssivalvon-

57 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU 2009, 25.2.2009, s. 44-48.

38 Valtiovarainministerion julkaisuja 34/2009 — Rajat ylittédvin finanssivalvonnan kehittiminen, s. 60.

39 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoitusjirjestelmin makrotason vakauden valvonnasta
yhteisossd ja Euroopan jérjestelméariskikomitean perustamisesta KOM (2009) 499 lopullinen. Ehdotusta taydensi li-
sdksi ehdotus neuvoston péaatokseksi Euroopan jarjestelméariskikomitean toimintaan liittyvien erityistehtdvien antami-
sesta Euroopan keskuspankille KOM (2009) 500 lopullinen.

60 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi Euroopan pankkiviranomaisen perustamisesta KOM (2009)
501 lopullinen.

61 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi Euroopan vakuutus- ja lisdelidkeviranomaisen perustami-
sesta KOM (2009) 502 lopullinen.

62 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen perustamisesta
KOM (2009) 503 lopullinen.

65 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien 1998/26/EY, 2002/87/EY, 2003/6/EY,
2003/41/EY, 2003/71/EY, 2004/39/EY, 2004/109/EY, 2005/60/EY, 2006/48/EY, 2006/49/EY ja 2009/65/EY muutta-
misesta Euroopan pankkiviranomaisen, Euroopan vakuutus- ja tydeldkeviranomaisen ja Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaisen toimivaltojen osalta KOM (2009) 576 lopullinen. Sittemmin on jo hyvéksytty ns. Omnibus II -direk-
tiivi, ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/51/EU, direktiivien 2003/71/EY ja 2009/138/EY seka
asetusten (EY) N:o 1060/2009, (EU) N:o 1094/2010 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta Euroopan valvontaviran-
omaisen (Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen) ja Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomainen) toimivaltuuksien osalta.
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tajarjestelmadn. Euroopan valvontaviranomaisista annettujen asetusten perusteluissa niiden sii-
dosperustaksi méédritelldan SEUT 114 artikla, jossa sdddetidin lainsddddnnon ldhentdmisesti sisi-
markkinoiden toiminnan edistdmiseksi. Kuviossa 1 esitetddn Euroopan finanssivalvontajirjestel-

man rakenne kokonaisuudessaan.

Euroopan finanssivalvontajarjestelma

Makrotason
Mikrotason vakauden valvonta vakauden

valvonta

Euroopan valvontaviranomaisten ESRB

yhteiskomitea
Euroopan

jarjestelmariski-
komitea
EBA EIOPA ESMA
Euroopan Euroopan Euroopan
pankki- vakuutus- ja arvopaperi-

viranomainen lisdeldke- markkina-
viranomainen viranomainen

Kuvio 1. Euroopan finanssivalvontajdrjestelmd (mukaillen EU:n neuvoston lehdistotiedote 12.2.2019).

Uudistuksen tarkeydestd voidaan paitelld jo jotain sen todella nopeasta toteutuksesta ja ldpivien-
nistd, silld kyseessé kuitenkin on melko kompleksinen ja kattava institutionaalinen uudistus, joka
vietiin kokonaisuudessaan l4pi noin 20 kuukaudessa®*. Uudistuksen ripeii lipivientii ja hyviksy-
mistd todennékdisesti helpotti se seikka, ettd perustetut valvontaviranomaiset eivit kuitenkaan ole

tdysin “uusia”, silld ennen Euroopan finanssivalvontajérjestelmén perustamista Euroopan unionin

64 Moloney 2011a, s. 44.
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t%. Valvon-

tasolla valvonnan yhdentdmisestd vastasivat eri finanssisektorien ns. valvojien komitea
taviranomaisten organisaation voidaankin sanoa tulleen ainakin osittain perustetuksi ndiden komi-
teoiden entisten rakenteiden péille®®. Valvojien komiteat tosin operoivat huomattavasti pienem-
milld toimivaltuuksilla, jonka vuoksi uudistuksen merkitys oli huomattava erityisesti EU:n ns. vi-
rastoitumiskehityksen kannalta®’. Toisin kuin valvojien komiteat, Euroopan valvontaviranomaiset

ovat nimittdin itsendisid oikeushenkilditd, joilla on vahva organisaatio ja merkittévit institutiona-

lisoidut toimivaltuudet erityisesti sisintelyn alueella®.

3.1.2 Euroopan valvontaviranomaisten hallinnollinen asema ja organisaatio

Unionin hallintoviranomaisten merkittaviin tehtaviin kuuluvat muun muassa komission avustami-
nen sddntelyyn ja valvontaan liittyvissa tehtdvissa. Joidenkin EU:n hallintoviranomaisten tehtéviin
liséksi sisdltyy toimivaltuudet hallinnollisten ja velvoittavien pditosten tekemiseen, mutta paiasi-
assa hallintoviranomaiset toimivat valmistelu- ja neuvonantotehtdvissd. Suurimman ryhmén EU:n
hallintoviranomaisten osalta muodostavat EU:n hallinnolliset virastot (agency), joita voidaan kut-
sua my®s erillisvirastoiksi.®” Erillisvirastot ovat julkisia viranomaisia, jotka omaavat oikeushenki-
16llisyyden. Erillisvirastot perustetaan sekundaarinormilla tiettyjen erityisté teknistd tai tieteellistd
asiantuntemusta vaativien tehtdvien hoitamiseksi. Raitio médrittelee Euroopan finanssivalvonta-
jarjestelmissd toimivat Euroopan valvontaviranomaiset kuuluviksi sisdmarkkinoiden toimintaa
edistaviksi erillisvirastoiksi, joiden tehtdviin kuuluu muun muassa omien hallinnonalojensa sdan-
tely.”® Erillisvirastot voitaisiinkin siten kokonaisuudessaan miiritelli olevan sekundaarinormilla
perustettuja itsendisid viranomaisia, joilla on oikeushenkildllisyys ja joiden tehtivit on mééritelty

tarkasti’!.

Mienpdd puolestaan maédrittelee Euroopan valvontaviranomaiset omaksi valvontaviranomaisten

(supervisory authority) kategoriaan kuuluviksi, joka my6s on uusin EU:n hallintoviranomaisten

65 Ndmé aiemmat ns. Lamfalussy-prosessin kolmannen tason komiteat olivat Euroopan pankkivalvontaviranomaisten
komitea, Euroopan vakuutus- ja tydeldkevalvontaviranomaisten komitea ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitea.

6 Marjosola 2017, s. 14.

7 Busuioc 2013, s. 112.

%8 Marjosola 2014b, s. 345.

8 Mienpid 2011, s. 177-178.

70 Raitio 2016, s. 129—130.

"I Ks. erillisvirastojen miéritelmisti esim. Griller — Orator 2010, s. 7.
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muoto. Euroopan valvontaviranomaisten paétehtivat liittyvét hallinnolliseen valvontaan, eli tietyn
hallinnonalan toiminnan seuraamiseen ja valvomiseen. Maenpdin mukaan Euroopan finanssival-
vontajarjestelman puitteissa toimivat Euroopan valvontaviranomaiset voitaisiin pééasiallisen toi-
mintansa vuoksi luokitella EU:n virastoiksi, mutta muodollisesti tarkasteltuna ne eivat kuitenkaan

ole unionin viraston asemassa, vaan unionin elimis.”?

Euroopan valvontaviranomaisten organisaatio koostuu niitd koskevien asetusten 6 artikloissa méaa-
ritellyistd elimistd. Néitd ovat hallintoneuvosto, johtokunta, puheenjohtaja, toimitusjohtaja ja vali-
tuslautakunta. Valvontaviranomaisten organisaatiosta ja niiden toimielinten tarkemmista tehtavista
saddetddn lisdksi asetusten kolmansissa luvuissa. EBA:n, EIOPA:n ja ESMA:n organisaatioraken-
teet ovat pddosin yhtenevdiset ja niiden toimielinten tehtidvétkin vastaavat hyvin tarkkaan toisiaan,
mutta jdljempidnd tarkastelu keskittyy esityksen selkeyden vuoksi ESMA:n toimintaa sidéntelevin

asetuksen ja sen toimielinten tarkasteluun.

ESMA:n ylin péadtoksentekoelin on hallintoneuvosto (Board of Supervisors). Hallintoneuvoston
kokoonpanosta, tehtivistd ja padtoksenteosta siddetdin ESMA-asetuksen 40—44 artikloissa. 40 ar-
tiklan mukaan hallintoneuvostossa dénivaltaa kéyttavit kunkin jasenvaltion kansallisen toimival-
taisen viranomaisen paillikot ja heille tulee lisdksi valita varajidsenet. Hallintoneuvostoon kuuluu
myos ilman dénivaltaa komission edustaja, EBA:n, EIOPA:n ja ESRB:n edustajat sekd puheenjoh-
taja (Chair), joka valitaan tydskentelemddn ESMA:n palvelukseen kokopdiviisesti. Hallintoneu-
vosto voi myos kutsua kokouksiinsa ilman dénivaltaa toimivia tarkkailijoita ja ESMA:n toimitus-
johtaja (Executive Director) voi osallistua hallintoneuvoston kokouksiin ilman &énivaltaa. 41(1)
artiklan mukaan hallintoneuvosto voi liséksi perustaa sisdisid komiteoita tai lautakuntia hallinto-
neuvostolle annettuja erityistehtivid varten ja voi siirtda tiettyjd selkedsti méériteltyja tehtdvia ja

padtoksid sisdisille komiteoille tai lautakunnille, johtokunnalle tai puheenjohtajalle.

Hallintoneuvoston riippumattomuudesta puolestaan siddetéén asetuksen 42 artiklassa. Sen mukaan
hallintoneuvoston puheenjohtajan ja dénivaltaisten jésenten tulee toimia asetuksen mukaisia tehta-
vid suorittaessaan riippumattomasti, puolueettomasti ja yksinomaan koko unionin yleisen edun

mukaisesti pyytdmaéttd tai ottamatta ohjeita unionin toimielimiltd tai elimiltd, minkdén jdsenvaltion

72 Mienpid 2011, s. 183, 187. Titi kisitystd tukee myds esimerkiksi ESMA-asetuksen 5(1) artikla, jonka mukaan
ESMA on oikeudelliselta asemaltaan unionin elin. ESMA on kuitenkin EU:n virallisilla verkkosivuilla luokiteltu kuu-
luvaksi EU:n hajautettuihin virastoihin, ks. EU:n virallinen verkkosivusto: Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
nen.
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hallitukselta taikka muulta julkiselta tai yksityiseltd elimeltd. Myoskéan jésenvaltiot, unionin toi-
mielimet tai elimet taikka muut julkiset tai yksityiset elimet eivit saa pyrkid vaikuttamaan hallin-

toneuvoston jaseniin heiddn suorittaessaan tehtavidan.

Hallintoneuvoston tehtivistd sdddetddn asetuksen 43 artiklassa. Sen tehtiviin kuuluu ensinnikin
ESMA:n ty6n ohjaaminen ja vastaaminen asetuksen II luvussa tarkoitettujen paitosten tekemisesta.
Se my®ds antaa II luvussa tarkoitetut lausunnot, suositukset ja neuvot.”® Hallintoneuvoston tehtiviin
kuuluu my6s puheenjohtajan nimittiminen ja erottaminen, vuosittaisen ja monivuotisen tydohjel-
man hyvéksyminen ja sen antaminen tiedoksi parlamentille, neuvostolle ja komissiolle. Hallinto-
neuvosto hyviksyy myos vuosikertomuksen ja toimittaa sen parlamentille, neuvostolle, komissi-
olle, tilintarkastustuomioistuimelle sekd Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle. Lisédksi hallinto-

neuvosto hyviksyy talousarvion.

Hallintoneuvoston péditokset tehdddn ldhtokohtaisesti asetuksen 44 artiklan mukaan sen jidsenten
yksinkertaisella enemmist6lld ja kullakin jésenelld on yksi d44ni. Maddrdenemmistopaitosta edelly-
tetddn kuitenkin tietyissd tapauksissa, kuten teknisten standardien, ohjeiden ja suositusten seki
budjetin piitoksenteon osalta’®. Hallintoneuvoston piitoksenteosta siidetiin tarkemmin sen 44(3)

artiklan mukaan hyviksymissi ja julkaisemassa tydjirjestyksessi’>.

Asetuksen 45 artiklassa sdddetddn johtokunnasta (Management Board). Johtokuntaan kuuluu pu-
heenjohtaja ja kuusi muuta hallintoneuvoston dénivaltaisten jasenten keskuudestaan valitsemaa
hallintoneuvoston jdsentd. Johtokunnan jésenilld, puheenjohtajaa lukuun ottamatta, tulee olla hen-
kilokohtainen varajdsen. Hallintoneuvoston valitsemien jdsenten toimikauden pituus on kaksi ja
puoli vuotta ja toimikautta voidaan jatkaa kerran. Johtokunnan kokoonpanon tulee olla tasapuoli-
nen ja oikeasuhtainen ja sen tulee edustaa koko unionia. ESMA:n toimitusjohtaja, varapuheenjoh-
taja ja komission edustaja osallistuvat johtokunnan kokouksiin, tosin ilman dénioikeutta’®. Johto-

kunnassa péditokset tehdddn lasnd olevien jdsenten enemmistdlld siten, ettd kullakin jasenelld on

3 ESMA-asetuksen II luvussa sifidetéiin ESMA:n tehtivisti ja toimivaltuuksista esimerkiksi ns. sifintely- ja ohjaus-
valtuuksien osalta, joita késitellddn tarkemmin myShemmin tutkielmassa.

4 Midrdenemmistd méidritelliin Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU, Euroopan unionista tehdyn sopimuk-
sen konsolidoitu toisinto EUVL N:o C 326/13, 26.10.2012) 16(4) artiklan seki siihen liittyvdn siirtymdmaérayksista
tehdyn poytakirjan (N:o 36) 3 artiklan mukaisesti.

75> Ks. Decision of the Board of Supervisors: Rules of Procedure, 14.12.2016 (ESMA/2012/BS/88 rev3).

76 Komission edustajalla on kuitenkin ddnioikeus artiklan 63 mukaisissa asioissa, eli talousarvion laatimisessa.
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yksi ddni. Myos johtokunnan jésenten tulee toimia samalla tavoin riippumattomasti, niin kuin hal-

lintoneuvoston riippumattomuudesta sdadetdan.

Artiklassa 47 johtokunnan tehtiviksi sdddetddn ensinndkin vastaaminen ESMA:n toiminta-ajatuk-
sen toteuttamisesta ja sille osoitettujen tehtévien suorittamisesta. Muut johtokunnan tehtaviét liitty-
vit muun muassa hallinnollisten asioiden johtamiseen, kuten vuosittaisen ja monivuotisen tydoh-
jelman antamiseen hallintoneuvoston hyvaksyttavéksi, talousarvion kisittelyyn ja henkildstopoli-
titkkkaa koskevan suunnitelman hyvéksymiseen. Artiklan 47(7) mukaisesti johtokunta hyvéksyy ja

julkistaa tydjirjestyksensi’’, jossa siddetisin tarkemmin johtokunnan toiminnasta.

Hallintoneuvoston puheenjohtaja ja toimitusjohtaja toimivat kokopdivéisesti ESMA:n palveluk-
sessa ja sen edustajina. Heiddn nimittdmisesti ja tehtdvistd sdddetddn artikloissa 48—53. Puheen-
johtajan tehtiviin kuuluu 48 artiklan mukaisesti vastaaminen hallintoneuvoston tehtdvien valmis-
telusta ja hallintoneuvoston ja johtokunnan kokousten johtaminen. Hallintoneuvosto nimittié pu-
heenjohtajan viiden vuoden toimikaudeksi ja titd voidaan jatkaa kerran. Euroopan parlamentilla
on kuitenkin oikeus vastustaa puheenjohtajan nimedmistd. Puheenjohtajalle tulee myos valita va-
rahenkild (Vice Chair), jonka hallintoneuvosto valitsee jisentensi keskuudesta’. ESMA :n kiiytin-
non paivittdisen toiminnan johtamisesta puolestaan vastaa toimitusjohtaja. 51 artiklan mukaan hal-
lintoneuvosto nimittdd toimitusjohtajan ja nimityksen vahvistaa Euroopan parlamentti. Toimitus-
johtajan toimikausi on viisi vuotta ja sitd voidaan jatkaa kerran. Toimitusjohtajan 53 artiklan mu-
kaisiin tehtdviin kuuluu muun muassa ESMA:n toiminnan ja henkilokunnan johtaminen seké joh-
tokunnassa késiteltdvien asioiden valmistelu. My06s puheenjohtajan ja toimitusjohtajan tulee toimia

vastaavien riippumattomuussidéinndsten mukaan, niin kuin hallintoneuvoston osalta saddetdan.

ESMA:n yhteydessé toimii lisdksi arvopaperimarkkina-alan osallisryhmd, jonka tarkoituksena on
helpottaa sidosryhmien kuulemista arvopaperimarkkinaviranomaisen tehtdvien kannalta olennai-
silla aloilla. Osallisryhméstd sdddetdén 37 artiklassa. Osallisryhméd kuullaan sellaisten toimien
johdosta, jotka toteutetaan teknisid sdéntely- ja tdytdntoonpanostandardeja koskevien 10-15 artik-
lan mukaisesti sekd siltid osin kuin ne eivit koske yksittdisid finanssimarkkinoiden toimijoita, oh-

jeita ja suosituksia koskevan 16 artiklan mukaisesti. Osallisryhméssd on 30 jésentd, jotka edustavat

77 Ks. Decision of the Management Board: Rules of Procedure, 11.1.2011 (ESMA/2011/MB/1).
78 Télld hetkelld varapuheenjohtajan tehtévii hoitaa Finanssivalvonnan johtaja Anneli Tuominen.
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tasaisesti unionin finanssimarkkinoiden toimijoita, tyontekijoiden edustajia, kuluttajia, finanssipal-
velujen kéyttdjid sekd pienten ja keskisuurten yritysten edustajia. Jasenistd vihintddn viiden on
oltava tiedeyhteison johtavia riippumattomia edustajia ja kymmenen jdsenen on edustettava finans-
simarkkinoiden toimijoiden edustajia. Hallintoneuvosto nimittdd osallisryhmén jdsenet asian-
omaisten sidosryhmien ehdotusten perusteella. Osallisryhma voi antaa ESMA:1le lausuntoja ja neu-
voja misti tahansa asiasta, jotka liittyvét erityisesti 10—16 artikloissa seké 29, 30 ja 32 artikloissa
sdddettyihin ESMA:n tehtdviin. Kansallisten valvontaviranomaisten asiantuntijat puolestaan osal-
listuvat ESMA:n toimintaan ja asioiden késittelyyn pysyvissd komiteoissa (Standing Committees)

ja erilaisissa tyOryhmissa.

Kolmen Euroopan valvontaviranomaisen yhteisind elimind toimivat yhteiskomitea (Joint Commit-
tee) ja valituslautakunta (Board of Appeal), joista sdddetddn valvontaviranomaisia koskevien ase-
tusten IV luvun 54-59 artikloissa. Muutoksenhausta yleisemmin sdiddetdan V luvun 60—61 artik-
loissa. Artiklan 54 mukaan yhteiskomiteassa EBA, EIOPA ja ESMA tekevét sadnnollisté ja tiivista
yhteistyOtd ja varmistavat eri sektorien vélisen tyon johdonmukaisuuden finanssiryhmittymien, kir-
janpidon ja tilintarkastuksen, mikrotason vakauden valvonnan, vahittdismarkkinoiden sijoitustuot-
teiden, rahanpesun vastaisten toimenpiteiden osalta ja tietojenvaihdon osalta. Yhteiskomitea koos-
tuu artiklan 55 mukaan Euroopan valvontaviranomaisten puheenjohtajista. Liséksi valvontaviran-
omaisten toimitusjohtajat, komission edustaja ja ESRB kutsutaan mukaan tarkkailijoiksi. Yhteis-
komitealle nimitetddn puheenjohtaja vuodeksi kerrallaan Euroopan valvontaviranomaisten pu-
heenjohtajista. Yhteiskomitean puheenjohtaja on samalla ESRB:n puheenjohtaja. 57 artiklan mu-
kaan yhteiskomitea voi perustaa yhteyteensd finanssiryhmittymié kisittelevid alakomiteoita. Ar-
tiklan 55(4) mukaan tarkemmin yhteiskomitean toiminnasta sdddetddn sen hyviaksymaéssi ja julkai-

semassa tydjirjestyksessi’.

Valituslautakuntaan kuuluu artiklan 58 mukaan kuusi jdsentd ja kuusi varajdsentd. Valituslauta-
kunnan jdsenten tulee olla arvostettuja ja finanssimarkkinoiden asiantuntemusta omaavia henki-
16itd. Jasenet eivit saa olla mukana Euroopan valvontaviranomaisten tai kansallisten toimivaltais-
ten valvontaviranomaisten toiminnassa eivatkid muiden kansallisten laitosten tai unionin toimielin-
ten palveluksessa. Valituslautakunnalla on oltava riittdvisti lainopillista asiantuntemusta, jotta se

voi antaa lainopillisia asiantuntijaneuvoja Euroopan valvontaviranomaisten toimivallan kéyton

" Ks. Joint Committee: Rules of Procedure, 13.11.2014 (JC DC 2014 001).
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lainmukaisuudesta. Euroopan valvontaviranomaisten johtokunnat nimittévét kukin kaksi lautakun-
nan jésentd ja kaksi varajdsentd kuultuaan hallintoneuvostoa. Lautakunta valitsee keskuudestaan
puheenjohtajan ja jisenten toimikausi on viisi vuotta, jota voidaan jatkaa kerran. Lautakunnan ja-
senten tulee toimia artiklan 59 mukaisesti riippumattomasti ja puolueettomasti paatoksenteossaan
siten, etteivét heitd sido mitkd4n ohjeet. He eivdt myoskdin saa hoitaa muita Euroopan valvonta-
viranomaisiin liittyvid tehtdvid. Artiklan 60 mukaan luonnollinen henkil6 tai oikeushenkild taikka
toimivaltainen viranomainen voi hakea muutosta 17, 18 ja 19 artikloissa tarkoitettuihin Euroopan
valvontaviranomaisten paitoksiin tai mihin tahansa muuhun valvontaviranomaisten 1 artiklan 2
kohdassa tarkoitettujen unionin sdfddosten mukaisesti tekemiin paitoksiin. Tarkemmasta valitus-
prosessista ja valituslautakunnan toiminnasta sdddetdén sen artiklan 60(6) mukaisesti hyvéksy-
missi ja julkaisemassa tydjirjestyksessi®’. Valituslautakunnan péitoksesti voi valittaa artiklan 61

mukaan nostamalla kanteen Euroopan unionin tuomioistuimessa SEUT 263 artiklan mukaisesti.

3.1.3 Euroopan valvontaviranomaisten tavoitteet, tehtdvdt ja toimivaltuudet

Euroopan valvontaviranomaisten tavoitteista ja tehtdvikentastd sdddetéédn niitd koskevien asetusten
1 artikloissa. EBA:n, EIOPA:n ja ESMA:n tavoitteet, tehtévit ja toimivaltuudet ovat ldhes tulkoon
identtisid keskenédn, lukuun ottamatta niiden toimimista eri sddddsten soveltamisaloilla, joten jél-
jempénd tarkastelu kohdistuu esityksen selkeyden vuoksi ESMA:n tarkasteluun. ESMA-asetuksen
1(2) artiklan mukaan ESMA toimii:

* sjjoittajien korvausjérjestelmadirektiivin (97/9/EY),

* selvityksen lopullisuutta koskevan direktiivin (98/26/EY),
* porssilistadirektiivin (2001/34/EY),

« rahoitusvakuusjirjestelydirektiivin (2002/47/EY),

» markkinoiden véarinkaytto -direktiivin (2003/6/EY),

* esitedirektiivin (2003/71/EY),

80 Ks. Board of Appeal of the European Supervisory Authorities: Rules of Procedure, 18.7.2012 (BOA 2012 002).
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* rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin (2004/39/EY),

* avoimuusdirektiivin (2004/109/EY),

* sijoitusrahastodirektiivin (2009/65/EY),

* sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten pddoma -direktiivin (2006/49/EY),

» vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin (2011/61/EU),
* luottoluokittaja-asetuksen ((EY) N:o 1060/2009)

sekd soveltuvin osin:

« finanssikonglomeraattidirektiivin (2002/87/EY), rahanpesudirektiivin (2005/60/EY) ja etimyyn-
tidirektiivin (2002/65/EY) soveltamisaloilla.

ESMA:n toimintakenttdén kuuluu liséksi kaikki ndihin sdddoksiin perustuvat direktiivit, asetukset
ja padtokset ja mahdolliset muut oikeudellisesti sitovat unionin sddadokset, joissa arvopaperimark-
kinaviranomaiselle annetaan tehtivii®!. ESMA toimii kuitenkin my®s artiklan 1(3) mukaan 2 koh-
dassa tarkoitetun lainsddddannon soveltamisalaan kuuluvien markkinatoimijoiden toiminnan alalla,
asioissa, joita 2 kohdassa tarkoitetut sdddokset eivét suoraan koske, mukaan luettuina yritysten
hyvéaa hallintotapaa, tilintarkastusta ja tilinpaéatdsraportointia koskevat kysymykset. Edellytyksend
tille on se, ettd ESMA:n téllaiset toimet ovat tarpeen mainittujen sddddsten tehokkaan ja johdon-
mukaisen soveltamisen varmistamiseksi. ESMA my®0s toteuttaa tarpeelliset toimet julkisten osto-

tarjousten, selvityksen ja johdannaisia koskevien kysymysten osalta.

ESMA:n tavoitteena on ESMA-asetuksen 1(5) artiklan mukaan suojella yleistd etua edistdmélld
finanssijarjestelmin lyhyen, keskipitkén ja pitkén aikavélin vakautta sekd tehokkuutta unionin ta-
louden ja sen kansalaisten ja yritysten kannalta. ESMA:n tehtdviksi on omalta osaltaan sdadetty

ensinnékin parantaa sisdmarkkinoiden toimintaa, mihin sisiltyy erityisesti asianmukainen, tehokas

81 Lisiiksi ESMA toimii myds monien muiden ESMA -asetuksen hyviikksymisen jilkeen annettujen siiddsten sovelta-
misaloilla, kuten esimerkiksi energian tukkumarkkinoiden eheydesti ja tarkasteltavuudesta annetun asetuksen (RE-
MIT) (EU) N:o 1227/2011, lyhyeksimyynti -asetuksen (SSR) (EU) N:o 236/2012 ja markkinarakennetoimija-asetuk-
sen (EMIR) (EU) N:o 648/2012 soveltamisaloilla. 1(2) artiklan mukaisten merkittivimpien sdddosten uudistettuihin
versioihin luetaan taas esimerkiksi uusin versio rahoitusvélineiden markkinat -direktiivistd (MiFID II) 2014/65/EU,
rahoitusvélineiden markkinat -asetus (MiFIR) (EU) N:o 600/2014, uusin sijoitusrahastodirektiivi (UCITS V)
2014/91/EU, uusin markkinoiden védrinkaytto -direktiivi (MAD II) 2014/57/EU ja markkinoiden vairinkdytto -asetus
(MAR) (EU) N:o 596/2014.
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ja yhdenmukainen sdéntely ja valvonta. ESMA:n tulee my0s pyrkid turvaamaan finanssimarkki-
noiden eheys, avoimuus, tehokkuus ja moitteeton toiminta seki tehostaa valvonnan kansainvélista
yhteensovittamista. ESMA:n tulee estdd toimijalle suotuisimman sdintelyn hyviksikaytto ja edis-
tdd tasapuolisia kilpailuolosuhteita sekd varmistaa, ettd investointiriskien ja muiden riskien ottoa
sadnnellddn ja valvotaan asianmukaisesti. ESMA:n tavoitteisiin kuuluu lopuksi vield asiakkaiden

suojan parantaminen.

Arvopaperimarkkinaviranomaisen tehtivistd ja toimivallasta sdddetidan ESMA-asetuksen II lu-
vussa. Asetuksessa médritellyt tehtdvét voidaan pddosin jakaa kolmeen tehtdvakategoriaan, jotka
ovat sdéntelytehtévit, valvontamenetelmien yhdenmukaisuuden edistdminen ja tietyt suorat val-
vontatehtivit®?. ESMA:n keskeisimmisti tehtdvisti sdfidetién asetuksen 8 artiklassa. Sen ensim-
madisen kohdan mukaan ESMA auttaa luomaan yhteisid, laadukkaita sadntely- ja valvontastandar-
deja ja -kdytdntdja erityisesti antamalla lausuntoja unionin toimielimille ja laatimalla ohjeita, suo-
situksia seki teknisten sddntely- ja tdytdntdonpanostandardien luonnoksia. ESMA:n tulee my0s
myotavaikuttaa oikeudellisesti sitovien unionin sddddsten yhdenmukaiseen soveltamiseen erityi-
sesti edistamalld yhteistd valvontakulttuuria, edistdd ja helpottaa tehtdvien ja vastuun siirtoa toimi-
valtaisten viranomaisten vélilld seka tehda tiivistd yhteistyotd ESRB:n kanssa sekd jérjestii ja suo-

rittaa toimivaltaisten viranomaisten vertaisarviointia.

ESMA liséksi seuraa ja arvioi markkinakehitysti omalla vastuualueellaan, laatii taloudellisia mark-
kina-analyysejd, parantaa sijoittajien suojaa, edistdd valvontakollegioiden johdonmukaista ja yh-
denmukaista toimintaa, jarjestelmariskin valvontaa, arviointia ja mittaamista, elvytys- ja kriisinrat-
kaisusuunnitelmien kehittdmistd ja yhteensovittamista. ESMA:n tehtiviin kuuluu myds suorittaa
muita tissd asetuksessa tai muissa lainsddtdmisjarjestyksessd hyvaksytyissa sdddoksissé sdddettyja
tehtdvid sekd julkaista ja paivittdd sddnnollisesti verkkosivustollaan toimialaansa liittyvid tietoja,

erityisesti rekisterdidyistd finanssimarkkinoiden toimijoista omalla vastuualueellaan.

8 artiklan 2 kohdassa puolestaan korostetaan ESMA:n toimivaltuuksia, joihin kuuluvat teknisten
sddntely- ja tdytdntoonpanostandardien luonnosten laatiminen sekéd ohjeiden ja suositusten antami-
nen. ESMA tekee my0s toimivaltaisille viranomaisille ja finanssimarkkinoiden toimijoille osoitet-
tuja yksittdisid paatoksid sekd antaa lausuntoja Euroopan parlamentille, neuvostolle tai komissiolle.

ESMA lisdksi vastaa tarvittavien tietojen kerddmisestd finanssimarkkinoiden toimijoista, yhteisten

82 Parkkonen — Knuts 2014, s. 36.
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menetelmien kehittdmisestd tuotteen ominaispiirteiden ja jakeluprosessien vaikutusten arvioi-
miseksi finanssimarkkinoiden toimijoiden taloudellisen tilanteen ja kuluttajansuoja osalta seki kes-
kitetyn tietokannan luomisesta rekisterdidyistd finanssimarkkinoiden toimijoista toimivaltaansa

kuuluvalla alalla.

9 artiklassa puolestaan sdddetdian ESMA:n kuluttajansuojaan ja finanssialan toimintaan liittyvista
tehtdvistid. Sen 1 kohdan mukaan arvopaperimarkkinaviranomaisella on johtava tehtdva avoimuu-
den, selkeyden ja oikeudenmukaisuuden edistimisessd kuluttajien finanssituotteiden tai -palvelu-
jen markkinoilla koko sisimarkkina-alueella. Niita tehtdvid hoitaessaan se keréd ja analysoi tietoja
kulutuksen muutoksista ja raportoi niistd, tarkastelee ja sovittaa yhteen talouden toiminnan ym-
mirtdmiseen tdhtddvid ja talousalan valistusta koskevia toimivaltaisten viranomaisten aloitteita,
kehittdd alan koulutustavoitteita ja edistdd yhteisten julkistamissddntdjen kehittimistd. 2 kohdan
mukaan ESMA valvoo uusia ja nykyisid finanssialan toimia ja se voi antaa ndiden osalta ohjeita ja
suosituksia markkinoiden turvallisuuden ja vakauden seka sddntelykdytiantdjen 1dhentymisen edis-

tamiseksi.

3 kohdan mukaan ESMA voi my0s antaa varoituksia, jos jokin finanssialan toiminta muodostaa
vakavan uhan 1 artiklan 5 kohdassa sdddetyille tavoitteille. 4 kohdan mukaan ESMA perustaa sii-
hen kiinteésti kuuluvan finanssi-innovaatiokomitean, jossa saatetaan yhteen kaikki asiaankuuluvat
toimivaltaiset kansalliset valvontaviranomaiset, jotta voidaan toimia yhteensovitetusti uuden tai
innovatiivisen finanssialan toiminnan sééntelyssi ja valvonnassa sekd antaa arvopaperimarkkina-
viranomaiselle neuvoja, joita se voi esittiii Euroopan parlamentille, neuvostolle ja komissiolle®’.
ESMA voi my6s 5 kohdan mukaan asettaa viliaikaisen kiellon tai rajoituksen tietyille finanssialan
toimille, jotka vaarantavat finanssimarkkinoiden moitteettoman toiminnan ja eheyden tai koko fi-

nanssijirjestelmin taikka sen osan vakauden unionissa.?*

8 Viime aikoina huomiota ovat herittineet esimerkiksi kryptovaluutat, ns. ICO:t (Initial Coin Offerings) ja ndiden
sadantely. Ks. tistd esim. ESMA Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, 9.1.2019 (ESMAS50-157-1391).

8 Muut ESMA:n asetuksen II lukuun siséltyvit tehtévit, kuten sééintelyyn, ohjaukseen ja valvonnan yhdenmukaista-
miseen liittyvét tehtévit tulevat erikseen kisittelyyn tutkielman seuraavassa péiluvussa.
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3.2 Finanssialan sidédntelyn harmonisointi EU:ssa ja Lamfalussy-prosessi

Finanssimarkkinoiden sédéntelyssd Euroopassa ollaan koettu huomattavia muutoksia erityisesti
2000-luvun aikana. Sddntelyn méérad ollaan ensinnikin lisdtty valtavasti ja nykyddn EU-sddntely
ulottuukin oikeastaan kaikille finanssimarkkinoiden osa-alueille. Huomattavaa on myos ollut séén-
telyn entisti tarkempi yksityiskohtaisuus ja monitasoisuus.® Erds merkittivimmisti muutoksista
on kuitenkin koskenut sddntelyn harmonisoinnin tasoa. Aiemmin finanssimarkkinoita sdantelevét
direktiivit perustuivat ns. vahimmaéaisharmonisointiin, joka vaikeutti yhtenédisten EU:n laajuisten
finanssimarkkinoiden syntymisté, silld vihimmaisharmonisointi aiheutti markkinoiden yhtenéi-
syyttd haittaavia eroja eri jisenvaltioiden lainsiidintoihin®. 2000-luvulla siéintelyn harmonisointi
on kuitenkin vahitellen siirtynyt kohti ns. maksimiharmonisointia niin arvopaperimarkkinoiden
kuin pankki- ja vakuutussektorienkin siéintelyssd. Maksimiharmonisoinnissa unioni sdintelee jos-
tain tietystd kokonaisuudesta niin kattavasti, ettei jisenvaltioille jad mahdollisuutta ja liikkumatilaa
sadnnelld tistd itse direktiivid tdydentidvasti. Maksimiharmonisointia perustellaan esimerkiksi yh-
tendisyydelld ja oikeusvarmuudella, silld sen avulla pyritddn luomaan markkinoille tasapuoliset
olosuhteet ja pelisdinnot.” Siintelyd myds nykyédin annetaan entisti enemmin jisenvaltioissa

suoraan sovellettavina asetuksina®®.

Finanssimarkkinoiden sdédntely perustuu neliportaiseen Lamfalussy-prosessiin. Lainsdadantopro-
sessi sai alkunsa ns. viisaiden miesten komiteassa, jonka Ecofin-neuvosto asetti selvittimaan fi-
nanssimarkkinoiden sézintelyn kehityssuuntia EU:ssa rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman®® ja
Lissabonin strategian’®® mukaisesti. Komitea julkaisi loppuraporttinsa 2001 helmikuussa, jossa eh-
dotettiin uuteen neliportaiseen ldhestymistapaan siirtymistd nopeasti kehittyvien rahoitusmarkki-
noiden siéintelyprosessin tehostamiseksi’!. Prosessi sai nimensi komiteaa johtaneen paroni Ale-

xandre Lamfalussyn mukaan ja komiteaan kuului hénen lisdkseen 6 muuta asiantuntijajdsenta.

85 Kontkanen 2015, 5. 91-93.

86 Kontkanen — Keinéinen 2015, s. 8.

87 Tridimas 2011, s. 791-792. Maksimiharmonisoinnilla pyritiin myds estiméiin jdsenvaltioiden direktiivien imple-
mentoinnissa tekeméé ns. ’gold-plating” -termilld kuvattua menettelyd, jolla tarkoitetaan vihimmaisharmonisoidun
direktiivin sddntelyvaatimusten ylittdvien normien siétdmistd kansallisella tasolla.

8 Turtiainen 2018, s. 36.

89 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille ja neuvostolle Rahoitusmarkkinoiden puitteiden toteuttaminen: toi-
mintasuunnitelma KOM (1999) 232 lopullinen.

% Eurooppa-neuvoston lehdistétiedote 24.3.2000.

%1 Ks. Final Report of The Committee of Wise Men on The Regulation of European Securities Markets 15.2.2001.
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Saédntelykehikko kehitettiin alun perin arvopaperimarkkinoiden sééntelyd varten, mutta myéhem-
min se laajennettiin my0s niin pankki- kuin vakuutussektorienkin sééntelyn aloille. My6hemmin
prosessia on muokattu myds Lissabonin sopimuksen®? ja Euroopan finanssivalvontajirjestelmin

perustamisen myotd.”?

Lamfalussy-prosessin ensimmaéiselld tasolla on puitelainsdddéntonéd annettava direktiivi tai asetus,
jossa madritellddn sdddokselld tavoiteltavat strategiset paddméaérit ja yleiset periaatteet. Puitetason
lainsdédtdmisjarjestyksessd hyviksytyssd sadadoksessd voidaan valtuuttaa komissio antamaan sdan-
telyd ja tdytantdonpanotoimenpiteiti prosessin toisella tasolla, mutta tilla tasolla annetun sddntelyn
ei kuitenkaan tulisi koskea 1-tason sdédntelyn keskeisid osia. Komission toisella tasolla antamat
saddokset ovat joko SEUT 290 artiklan mukaiseen sddddsvallan siirtoon perustuvia delegoituja
saddoksid tai SEUT 291 artiklan mukaisia tiytdntoonpanosdiddoksid, joiden edellytyksistd sddde-
tddn 1-tason sdddoksessd. Ennen sddddsten antamista on komission pyydettdva asiassa neuvoa asi-
anomaiselta Euroopan valvontaviranomaiselta. Komissio antaa toisen tason sdéddokset asetusten tai
direktiivien muodossa. Lamfalussy-prosessin toinen osa 2-tason sééntelystd koostuu Euroopan val-
vontaviranomaisten valmistelemista luonnoksista teknisiksi sdéntelystandardeiksi ja tdytdntoonpa-
nostandardeiksi.”* Komissio antaa nimi valvontaviranomaisten valmistelemat standardit joko sdi-
dosvallan siirron nojalla tai tdytdntoonpanosdddoksind, mutta 1dhtokohtaisesti komission ei tulisi
enéii muuttaa nditd valvontaviranomaisten valmistelemia standardeja®. Tekniset siéintelystandardit
ja tdytantoonpanostandardit hyviksytdin lopulta komission toimesta joko asetuksina tai padtok-

sina’®,

Prosessin kolmannella tasolla puolestaan on Euroopan valvontaviranomaisten kansallisille toimi-
valtaisille viranomaisille antamat ohjeet ja suositukset, muut toimenpiteet sekd kansallisten valvo-
jien vilinen yhteistyd. Lopulta vield neljannelld tasolla komissio valvoo, ettd EU-sdddokset saate-

taan asianmukaisesti ja ajallaan osaksi jdsenvaltioiden kansallisia lainsdddéntdja seka ryhtyy tdimén

%2 Lissabonin sopimus Euroopan unionista tehdyn sopimuksen ja Euroopan yhteisén perustamissopimuksen muutta-
misesta EUVL N:o C 306, 17.12.2007.

% Hiyrynen — Kajala 2013, s. 24. Ks. alkuperdisestéd Lamfalussy-prosessista lisid esim. Manninen 2003 ja Alford 2006.
% Kontkanen — Keindnen 2015, s. 8; Turtiainen 2018, s. 31-34.

%5 Hiyrynen — Kajala 2013, s. 25.

% Siadosvallan siirtoon tai tdytintdonpanotoimenpiteisiin perustuvan sidéntelyn merkitys on EU:ssa kasvanut viime
vuosina melko merkittdvéksi, johtuen muun muassa sen perinteiseen lainsaddantdmenettelyyn verrattuna kevyem-
maéstd ja tehokkaammasta toteutuksesta, yhdenmukaisen tdytantdonpanon tarpeesta sekd enenevéssd méadrin siirtymi-
sestd sddntelyssd direktiiveistd asetuksiin, ks. Ojanen 2016, s. 36.
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osalta tarvittaessa toimenpiteisiin.”’ Siintelyprosessin kiyttiminen on merkinnyt siidosvallan
siirtymisti enenevissd miirin parlamentilta ja neuvostolta komissiolle ja Euroopan valvontaviran-
omaisille. Tdma on toisaalta taas esimerkiksi edesauttanut entistd tehokkaampaa reagoimista no-
peasti muuttuvien markkinoiden toimintaan, silld sddntelyd pystytddn antamaan joustavammin pro-
sessin 1-tason puiteséintelyd alemmilla tasoilla.”® Kuviossa 2 esitetién neliportainen Lamfalussy-

prosessi nykyisessd muodossaan.

Lamfalussy-prosessin nelja tasoa

Taso 1
Komissio / Neuvosto / * Puitedirektiivi/ -asetus
Parlamentt
Taso 2 N .
_ e S3ddosvallan siirto
e * Taytantoonpanosddadokset
ESMA
Taso 3 e Ohjeet, suositukset ja muut
EBA / EIOPA / ESMA / toimenpiteet

Kansalliset viranomaiset  ® Valvojien vdlinen yhteistyo

Taso 4 o
* Komission tehostettu

Komissio tdytantdénpano

Kuvio 2. Lamfalussy-prosessi (mukaillen Hdyrynen — Kajala 2013, s. 26).

97 Kontkanen — Keindnen 2015, s. 8.

%8 Kauppi 2016, s. 4. Useammalla tasolla annettava sidéntely voi kuitenkin huonoimmassa tapauksessa johtaa myos
yksinkertaisesti ainoastaan sddntelyn mdédrdn lisdéintymiseen, joka voi olla haitallista sdéntelyn ennakoitavuuden ja
selkeyden kannalta.
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3.3 Finanssialan siaiintely EU:ssa oikeusperiaatteiden nikokulmasta
3.3.1 Subsidiariteettiperiaate

Subsidiariteetti- eli toissijaisuusperiaatteesta sdddetddn SEU 5(3) artiklassa. Téstd sekd suhteelli-
suusperiaatteesta sdddetddn lisdksi vield tarkemmin Lissabonin sopimukseen liitetyssé ns. toissijai-
suus- ja suhteellisuusperiaate -poytikirjassa®. SEU 5(3) artiklan mukaan toissijaisuusperiaatteen
mukaisesti unioni toimii aloilla, jotka eivdt kuulu sen yksinomaiseen toimivaltaan, ainoastaan jos
ja siltd osin kuin jésenvaltiot eivét voi keskushallinnon tasolla tai alueellisella taikka paikallisella
tasolla riittdvalld tavalla saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan suunnitellun
toiminnan laajuuden tai vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla. Lisdksi artiklan
mukaan unionin toimielimet soveltavat toissijaisuusperiaatetta toissijaisuus- ja suhteellisuusperi-
aatteen soveltamisesta tehdyn pOytékirjan mukaisesti. Subsidiariteettiperiaate ja suhteellisuusperi-

aate kytkeytyvitkin usein melko ldheisesti toisiinsa.

Subsidiariteettiperiaatteen mukaan ldhtokohtana siis on se, ettd paditosvaltaa tulisi kiyttda ja paa-
tokset toimeenpanna ensisijaisesti jasenvaltioiden tasolla, ellei ole olemassa riittdvan hyvid perus-
teluja keskittdd titd toimintaa unionin tasolle. Unionin toiminta on siis padasiallisesti toissijaista
jasenvaltioiden toimintaan verrattuna jaetun toimivallan alueella, ellei kyse ole toiminnasta, joka
on nimenomaisesti normeilla keskitetty unionin vastuulle hoidettavaksi. Joillain osa-alueilla unioni
kuitenkin toimii pdéasiallisena toimijana yksinomaisten toimivaltuuksiensa puitteissa ja jotkut osa-
alueet taas on jatetty yksinomaan jidsenvaltioiden vastuulle. Subsidiariteettiperiaatteeseen siséltyy
toissijaisuuden liséksi toisena keskeisend elementtind paatoksenteon ldheisyyden vaatimus, joka
tuodaan esiin sekd SEU:n, ettd sitd tdydentdvéan toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteen sovelta-
misesta annetun poytédkirjan johdanto-osissa. Néissd sdddetddn siitd, ettd subsidiariteettiperiaatteen

mukaisesti paitokset tulee tehdd mahdollisimman l4hell4 unionin kansalaisia.'%

Yleisesti ottaen télla tarkoitetaan tehtdvén tarkoituksenmukaisen ja tehokkaan toteuttamisen ja paa-

toksenteon kannalta mahdollisimman alhaista viranomaistasoa. Talld tasolla viranomaiset tuntevat

% Poytikirja N:o 2: Toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteen soveltamisesta EUVL N:o C 83, 30.3.2010.
100 Mienpad 2011, s. 294-295.
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kasilld olevan toimintaympdériston ja sen erityispiirteet ja nédin ollen pystytdén ainakin lahtokohtai-

sesti parhaiten palvelemaan paitoksenteon kohteena olevien tarpeita.

Subsidiariteettiperiaatteen voidaan nédhda ldheisesti liittyvat viimeaikaisiin sddntelyuudistuksiin fi-
nanssialalla. Finanssikriisin jdlkimainingeissa Euroopassa toteutettiin massiivinen uudistus niin fi-
nanssialan sddntelyn kuin valvonnankin osalta. Uudistuksessa voimakkaasti painotettu sédéntelyn
ja valvonnan yhdenmukaistaminen ovat kuitenkin kaventaneet huomattavasti subsidiariteettiperi-
aatteen tosiasiallista soveltamisalaa finanssimarkkinoiden sééntelyn kohdalla. Téstd periaatteesta
voidaan jopa sanoa sidintelyn kohdalla ldhes kokonaan luovutun, silld unioni on sditinyt kaikille
finanssialan sektoreille ulottuvia normeja ja niin ollen ottanut sdaddsvallan ldhes kokonaan itsel-
leen. Tédtd EU-sdédntelyn merkittidvad lisddntymistd ollaan perusteltu muun muassa markkinoiden
vakauttamisella ja yhndenmukaisen sédéntelyn varmistamisella. Timén kehityskulun voidaan kuiten-
kin ndhdd olevan valvonnan tehokkuuden kannalta perusteltua, silld toimivan valvonnan tueksi
tarvitaan my®s kattavat ja yhteiset pelisdinnét koko unionin alueelle.'®! Valvonnan osalta paisiin-
tond on kuitenkin edelleen subsidiariteettiperiaatteen mukainen tehtidvien jako, silld kansalliset toi-
mivaltaiset viranomaiset ovat edelleen pddosin vastuussa kdytdnnon péivittdisestd valvontatyOsta,
joten valvonta on subsidiariteettiperiaatteen mukaisesti jarjestetty ldhimpand markkinoita ja val-

vottavia toimijoita olevalla viranomaistasolla.!%?

3.3.2 Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaate on subsidiariteettiperiaatteen ohella yksi keskeisimmistd EU-oikeuden peri-
aatteista. Siitd sdddetddn SEU 5(4) artiklassa, jonka mukaan suhteellisuusperiaatteen mukaisesti
unionin toiminnan sisdltd ja muoto eivét saa ylittda sitd, mikd on tarpeen perussopimusten tavoit-

teiden saavuttamiseksi. Lisdksi artiklan mukaan unionin toimielimet soveltavat suhteellisuusperi-

101 K ontkanen 2015, s. 99—100.

102 Ks. tistd poikkeuksena kuitenkin esim. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 462/2013 luottoluoki-
tuslaitoksista annetun asetuksen (EY) N:o 1060/2009 muuttamisesta, jossa sdddetddn ESMA:n suoran valvonnan alla
olevista luottoluokituslaitoksista. Asetuksen johdanto-osan perustelukappaleen 49 kohdan mukaan jasenvaltiot eivét
voi riittdvélla tavalla saavuttaa timén asetuksen tavoitteita, joten valvonta tulisi jérjestdd EU-tasolla. Ks. subsidiari-
teettiperiaatteesta ja ESMA:n suorista valvontavaltuuksista myds esim. Schammo 2012, s. 778—781 ja Howell 2017.
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aatetta toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteen soveltamisesta tehdyn pdytikirjan mukaisesti. Suh-
teellisuusperiaate sisdltyy oikeusperiaatteena laajasti myos eri jdsenvaltioiden kansallisiin lainséa-

dintbihin ja esimerkiksi Suomessa tistd sdddetddn hallintolain 6 §:ssi.

Suhteellisuusperiaatteen varsin laajan soveltamisalan vuoksi se usein nivoutuu yhteen muiden oi-
keusperiaatteiden, kuten juuri subsidiariteettiperiaatteen kanssa. Toimen suhteellisuusperiaatteen
mukaisuutta voidaan yleisesti ottaen tarkastella kolmen kriteerin avulla, jotka ovat toimen soveltu-
vuus, tarpeellisuus ja oikeasuhtaisuus. Toimen tulee ensinnékin olla hallinnon kannalta asianmu-
kainen, tehokas ja sopivassa suhteessa verrattuna tavoiteltuun paédmaérain ja tavoitteeseen ndhden.
Toimen tulee lisdksi olla tarpeellinen ja vilttiméaton etenkin toimen kohteena olevien etujen ja oi-
keuksien ndkokulmasta. Lopuksi vield toimen tulisi olla oikeasuhtainen siind maérin, ettei yksityi-
sen oikeussubjektien oikeuksia rajoiteta enempid, kuin on vélttimétontd kyseessé olevien tavoit-

teiden saavuttamiseksi. '

Suhteellisuusperiaatteen soveltamisala kattaa sekd EU-toimielinten sddddsvallan kéyton ettd viran-
omaisten toiminnan ndiden sddddsten toteuttamisessa. Lainsdddédntovaltaa kéytettdessd harkinta-
vallan tulee perustua objektiivisiin kriteereihin ja eri vaihtoehtoja punnittaessa tulee selvittda, voi-
daanko tavoiteltavilla pddmaarilla oikeuttaa merkittavid epédedullisia seurauksia toimen kohteena
oleville. Lainsdddéintovalta voi olla tietyissa tapauksissa suhteellisuusperiaatteen vastaista, jos ky-

seinen toimi on ilmeisen soveltumaton tavoiteltavina olevien pidmiirien saavuttamiseksi.'**

Lainsdddantovaltaa kdytettdessd on otettava erityisesti huomioon toissijaisuus- ja suhteellisuuspe-
riaatteen soveltamisesta annetun poytakirjan vaatimukset. Poytakirjasta tulevat erityisesti kysee-
seen sen artiklat 2 ja 5. Artiklan 2 mukaan komission on laajasti kuultava eri tahoja ennen kuin se
tekee ehdotuksen lainsdatdmisjarjestyksessa hyviksyttaviksi sdddokseksi. Lisdksi artiklan 5 mu-
kaan kaikkiin esityksiin, jotka koskevat lainsdédtdmisjarjestyksessd hyvaksyttdvdd sddadostd, olisi
liitettdva selvitys, jonka sisdltimien yksityiskohtaisten tietojen perusteella toissijaisuus- ja suhteel-
lisuusperiaatteen noudattamista voidaan arvioida. Lisdksi esityksessd lainsddtdmisjérjestyksessa
hyviksyttaviksi sdddokseksi tulee ottaa huomioon se, ettd esimerkiksi taloudellisille toimijoille ja
kansalaisille aiheutuvan taloudellisen tai hallinnollisen rasituksen olisi pysyttdvd mahdollisimman

pienend ja sen olisi oltava suhteutettu saavutettavaan tavoitteeseen.

103 Mienpdi 2011, s. 268-269; Raitio 2016, s. 264-265.
104 Médenpad 2011, s. 270.
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Suhteellisuusperiaatetta tarkasteltaessa finanssimarkkinoiden kohdalla nousee esiin kysymys sdian-
telyn yleisestd tarpeesta ja soveltuvuudesta, silld viime vuosina siéntelyd ollaan voimakkaasti kes-
kitetty EU-tasolle niin lainsdddantéelimille kuin Euroopan valvontaviranomaisille. Etenkin finans-
sikriisin jilkeen sddntelyssd on ollut keskiossd varsinkin suurten ja kansainvélisten toimijoiden
sdantely. Laajoilla ja epdyhtendisilld finanssimarkkinoilla on kuitenkin huomattavan eri kokoisia
ja erilaista toimintaa harjoittavia markkinatoimijoita, joiden erityispiirteet tulisi ottaa huomioon.
Suhteellisuusperiaatteen kannalta tarkasteltuna on eri asia ulottaa sddntely koskemaan sekd kan-
sainvilisid finanssikonglomeraatteja ettd vain paikallisilla markkinoilla operoivia markkinatoimi-
joita. Saman sdantelyn ulottaminen kaikkiin toimijoihin on haastava tehtéva, silld tietty siéntely
voi toiselle toimijalle olla sen toimintaan nédhden alimitoitettua, kun taas pienemmélle toimijalle
kyseinen séddntely voi olla ldhes tulkoon tarpeeton hallinnollinen rasite ottaen huomioon sen har-
joittaman toiminnan taso.!% Niiden seikkojen vuoksi sééintelyss tulisikin tarkkaan huomioida suh-
teellisuusperiaatteen vaatimuksiin kuuluvat sadntelyn soveltuvuus ja tarpeellisuus etenkin eriko-

koisten ja eritasoista toimintaa harjoittavien valvottavien kohdalla.

Suhteellisuusperiaatteeseen kuuluvaa oikeasuhtaisuuden kriteerid voidaan puolestaan tarkastella
ns. ylisddntelyn kiellon ndkokulmasta. Huomio voidaan tdssd yhteydessé kiinnittdd entista yksityis-
kohtaisempaan ja monitasoisempaan sadntelyyn, jota annetaan EU-tasolla direktiivien ja asetusten
lisaksi Euroopan valvontaviranomaisten enenevissd médrin laatimissa teknisissd sddntely- ja tdy-
tantdonpanostandardeissa, ohjeissa ja suosituksissa sekd muissa kannanotoissa. Tamén liséksi kan-
sallisella tasolla sdéntelyd voi olla esimerkiksi lain, valtiovarainministerion asetuksen ja Finanssi-
valvonnan méérdyksen tai ohjeen muodossa. Mahdollisen ylisdéntelyn arviointi on kuitenkin haas-
tavaa ja tapauskohtaista, mutta joissain tapauksissa sdéntelyn voimakas yksityiskohtaisuus ja mo-
nitasoisuus voivat tehdd sddntelyn hahmottamisesta ja noudattamisesta huomattavan hankalaa. Oi-
keasuhtaisuutta voidaan kuitenkin turvata huolellisilla sdéntelyn vaikutusten arvioinneilla seké
avoimuudella, jolloin eri sidosryhmilld on mahdollisuus osallistua sdéntelyn valmisteluun ja tuoda

esiin omat nikdkulmansa sééntelyn tarpeesta.'%

105 K ontkanen 2015, s. 97-98.

106 K ontkanen 2013, s. 99. Ylisddntelyyn voi lisdksi liittyd riski jopa suorista normiristiriidoista silloin, kun asiasta on
sdddetty useassa normissa niin EU-tasolla kuin kansallisestikin, ks. Wuolijoki 2016, s. 5. Myds talousvaliokunta on
ndhnyt jo muutama vuosi sitten vaaran ylisdéntelystd rahoitusmarkkinoilla olevan néhtévissi, ks. TaVL 31/2013, s. 3.
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Suhteellisuusperiaate on joiltain osin tuotu esiin suoraan EU:n finanssimarkkinoiden sdintelyssi
sekd Euroopan valvontaviranomaisia koskevissa asetuksissa. Esimerkiksi vuonna 2013 muutettuun
EBA-asetuksen'?’ 8 artiklaan lisdttiin vaatimus, ettdi EBA.n tulee tehtdvissddn ottaen huomioon
luottolaitosten turvallisuuden ja luotettavuuden varmistamista koskevan ensiarvoisen térkedn ta-
voitteen ottaa tdysimaérdisesti huomioon luottolaitosten eri tyypit, liiketoimintamallit ja koon. Eu-
roopan valvontaviranomaisten suhteellisuusperiaatteen noudattaminen niiden sdédntelyvaltuuksien
kohdalla on tuotu esiin myds muita Euroopan valvontaviranomaisia sddntelevissid asetuksissa.
Tastd esimerkkiné toimii ESMA-asetuksen johdanto-osan perustelukappaleen 23 kohta, jonka mu-
kaan komission tulisi muuttaa Euroopan valvontaviranomaisten laatimia luonnoksia teknisiksi
saantelystandardeiksi esimerkiksi siiné tapauksessa, jos ne eivit ole unionin oikeuden mukaisia tai
niissd ei noudateta suhteellisuusperiaatetta. Esimerkiksi suhteellisuusperiaatteen noudattamatta jét-
tdminen muodostaisi siis rajoitettuna ja poikkeuksellisena tilanteena poikkeuksen péadsdantoon,
jonka mukaan Euroopan valvontaviranomaisten valmistelemia ja laatimia standardeja ei komission

tulisi endd muuttaa.

Subsidiariteetti- ja suhteellisuusperiaatteen kunnioittaminen Euroopan valvontaviranomaisten toi-
minnassa tuodaan entistd voimakkaammin esiin myos ehdotuksessa Euroopan finanssivalvontajar-
jestelmin toiminnan tarkastamista koskevassa ehdotuksessa, jonka komissio antoi syyskuussa
2017'%, Kyseiset oikeusperiaatteet tulisi ehdotuksen mukaan ottaa huomioon erityisesti sen

vuoksi, silld uudistuksessa ESMA:lle luotaisiin uusia suoria valvontavaltuuksia'®.

Subsidiari-
teetti- ja suhteellisuusperiaate mairittelevitkin ne rajat, joiden puitteissa unionin lainsiétdjat voivat

valtuuttaa Euroopan valvontaviranomaiset erilaisten sdédntely- ja valvontatoimivaltuuksien kéytta-

197 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1022/2013, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan pank-
kiviranomainen) perustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1093/2010 muuttamisesta Euroopan keskuspankille neu-
voston asetuksen (EU) N:o 1024/2013 nojalla annettujen erityistehtévien osalta.

108 Ks. Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan pankkivi-
ranomainen) perustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1093/2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan va-
kuutus- ja lisdeldkeviranomainen) perustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1094/2010, Euroopan valvontaviran-
omaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1095/2010, eu-
rooppalaisista riskipddomarahastoista annetun asetuksen (EU) N:o 345/2013, eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrit-
tédjyyteen erikoistuneista rahastoista annetun asetuksen (EU) N:o 346/2013, rahoitusvilineiden markkinoista annetun
asetuksen (EU) N:o 600/2014, eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista annetun asetuksen (EU) 2015/760, rahoi-
tusvilineissa ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen arvonkehityksen mittaamisessa kaytetti-
vistd indekseistd annetun asetuksen (EU) 2016/1011 ja arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen yhteydessd julkaistavasta esitteestd annetun asetuksen (EU) 2017/1129
muuttamisesta KOM (2017) 536 lopullinen.

109 Ks. ehdotus KOM (2017) 536 lopullinen, s. 6-9.
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miseen. Ndmi EU-oikeuden ytimeen kuuluvat oikeusperiaatteet voivat mahdollisesti toimia rajoi-
tuksena entistd voimakkaammin kasvaville Euroopan valvontaviranomaisten toimivaltuuksille,

joita ehdotuksessa esitetiin erityisesti juuri Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.!!°

10 Moloney 2018, s. 81-82.
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4 EUROOPAN ARVOPAPERIMARKKINAVIRANOMAISEN SAANTELY-
VALTUUDET, VALVONNAN LAHENTAMISKEINOT JA TOIMIVALTA
ERITYISTILANTEISSA

4.1 ESMA:n norminantomuodot
4.1.1 Sddntelyvaltuuksien perusta

Nykyisessd finanssimarkkinoiden sddntelyssé erityisesti Lamfalussy-prosessin 2-tasolla annetun
sdantelyn merkitys on muodostunut huomattavaksi, silld sen maaré on kasvanut valtavasti varsin-
kin Euroopan valvontaviranomaisten perustamisen ja niiden enenevissd madrin valmisteleman

sadntelyn myota!!!

. Kokonaisuudessaan 2-tasolla komission delegoituina sadadoksind, tdytantoon-
panosdddoksind sekd Euroopan valvontaviranomaisten valmistelemina teknisind sidintely- ja tiy-
tdntoonpanostandardeina on tdhdn mennessé annettu reilu 400 kappaletta lainsdddantétoimia. Val-
misteltavana on lisdksi tdlld hetkelld vield 1dhes 200 kappaletta 2-tason lainsdddéntotoimia, jotka

on pidosin tarkoitus hyviksyi ja antaa seuraavan kahden vuoden aikana.!!'”

ESMA:n séddntelyvaltuuksiin kuuluu ensinnékin teknisten séédntely- ja tdytdntoonpanostandardien
luonnosten laatiminen. Teknisten standardien luonnoksia se on perustamisvuodestaan 2011 ldhtien
laatinut jo lihes 200, joista kuitenkin osa vield odottaa lopullista hyviksyntda!!®. Liséksi se voi
antaa Lamfalussy-prosessin 3-tason sddntelynd ensisijaisesti kansallisille toimivaltaisille viran-
omaisille osoitettuja ohjeita tai suosituksia. Ohjeita ja suosituksia ESMA on tdhéin mennessd anta-
nut reilu 50 kappaletta, joista my0s osa on teknisten standardien tapaan vield lopullisesti hyvéksy-
mittd''*. ESMA:n siintelyvaltuuksia on kuitenkin ajoittain kutsuttu ns. nienniissiintelyvaltuuk-
siksi, sillda ESMA voi ainoastaan laatia luonnoksia teknisiksi standardeiksi ja komission tiytyy lo-
pulta hyviksyd ndmd, jotta ne saavat sitovan oikeudellisen vaikutuksen. Ohjeiden ja suositusten on

puolestaan nihty enemmin olevan pehmeimpii ns. soft-law -siéntelyd.!!?

1 Leino 2017, s. 211.

112 K. tarkemmin: European Commission - Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital
Markets Union Overview/Planning Level 2 legislative measures in the area of financial services, 30.10.2018.

113 Ks. tarkemmin ESMA technical standards overview 22.3.2019.

114 Ks. tarkemmin ESMA guidelines overview 23.1.2019.

15 Busuioc 2013, s. 113. Vrt. tisti kuitenkin esim. ESMA-asetuksen johdanto-osan perustelukappaleen 23 kohta, jonka
mukaan komission tulisi muuttaa teknisten séédntelystandardien luonnoksia ainoastaan rajoitetuissa ja poikkeukselli-
sissa tilanteissa. Lahtokohtana olisi siis standardin luonnoksen hyvidksyminen sellaisenaan, joka korostaa ESMA:n
keskeisté ja itsendistd roolia sdéntelyn valmistelussa. Ohjeilla ja suosituksilla voidaan taas todellisuudessa usein ndhda
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ESMA:n sekd muiden Euroopan valvontaviranomaisten suorien sddntelyvaltuuksien rajoitusten
voidaan ndhdi juontavan juurensa Euroopan yhteis6jen tuomioistuimen Meroni ja Romano -ta-
pauksista. Ndiden tapausten myotd syntynyt toimivaltuuksien delegointiin liittyva doktriini on ollut
myos yleisemmin esteend EU:n laajemmalle virastoitumiskehitykselle ja EU:n virastojen toimival-

tuuksien kasvamiselle.

Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen Meroni-tapauksessa'!® oli kyse toimivaltuuksien delegoin-
nista perussopimuksen ulkopuoliselle elimelle. Tapauksessa yhteisdjen tuomioistuin asetti kiellon
toimivaltuuksien delegoinnille, jos delegoidut valtuudet ylittdvit valtuudet, jota delegoivalla eli-
melld itsellddn on kéytettdvissddn. Delegointi on myds kiellettyd, jos se sisdltdd mahdollisuuden
laajan harkintavallan kdytt6on. Toimivaltuuksien delegointi puolestaan olisi sallittua, jos se koskisi
tarkasti maériteltyjen toimivaltuuksien kdyttdmistd. Meroni-tapauksen ratkaisu loi periaatteen pe-

rustamissopimuksen mukaisten institutionaalisten toimivaltuuksien tasapainon sdilyttimisesta.

Romano-tapauksen'!’ voidaan puolestaan nihdi toimivan erdéinlaisena jatkeena Meroni-tapauksen
luomalle doktriinille toimivaltuuksien delegoinnista, vaikka se ei olekaan niin tunnettu kuin Me-
roni-tapaus'!'®. Romano-tapauksessa yhteisdjen tuomioistuimen ratkaisu vield edelleen laajensi

119 Romano-

Meroni-tapauksessa luotuja toimivaltuuksien delegoinnin kieltoja koskevia kriteereja
tapauksen ratkaisun mukaan neuvosto ei voinut delegoida sekundéddrinormilla perustetulle viras-
tolle toimivaltuuksia, jotka antoivat tdlle mahdollisuuden lainvoimaisten sddddsten hyviksymi-

seen.

Meroni ja Romano -tapausten luoman doktriinin voidaan nidhdé olevan taustalla esimerkiksi juuri
Euroopan valvontaviranomaisten ja ESMA:n suorien sdéntelyvaltuuksien rajoittamiselle. Romano
-doktriinin vaikutus ndkyy ESMA :n suorien sdédntelyvaltuuksien puuttumisen kohdalla esimerkiksi
siind, ettd se voi ainoastaan laatia luonnoksia teknisiksi sdéntely- ja tdytdntoonpanostandardeiksi
ja komission tulee lopulta hyvdksya sen valmistelemat luonnokset. Lopullinen oikeudellinen sito-

vuus standardeille tulee siis komission hyvéksynnén kautta ja komissio edelleen sdilyy lopullisena

olevan myohempini kasiteltdva vahvempi tosiasiallinen oikeudellinen velvoittavuus, kuin niiden pehmeé luonne an-
taisi muuten ymmaértaa.

116 Asia 9/56, Meroni & Co, Industries Metallurgiche, SpA v. Euroopan hiili- ja terdsyhteison korkea viranomainen,
tuomio 13.6.1958.

17 Asia 98/80, Giuseppe Romano v. Institut national d'assurance maladie-invalidité, tuomio 14.12.1981.

118 Marjosola 2014a, s. 502.

119 Scholten — van Rijsbergen 2014, s. 1238.

44



paétoksentekijand. Meroni -doktriinin mukainen laajan harkintavallan rajoitus puolestaan nikyy
siind, ettd ESMA:n laatimien teknisten sdéntely- ja tdytintdonpanostandardien luonnosten tulee

nimenomaisesti olla teknisid, eivitké ne saa sisdltdi strategisia padtoksia tai toimintavalintoja.

Vaikka tapausten luoma toimivaltuuksien delegointia koskeva doktriini on johtanut ESMA:lle sdé-
dettyjen sdéntelyvaltuuksien rajoituksiin, voidaan ndiden niin sanottujen ndennéissaantelyvaltuuk-
sien silti ndhdad olevan huomattavan laajoja ja poikkeuksellisia myds EU:n yleisemmaén virastoitu-
miskehityksen kontekstissa. ESMA:lle suotujen sééntelyvaltuuksien voidaankin sanoa venyttdvian
Meroni ja Romano -tapausten luomaa doktriinia toimivaltuuksien delegoinnista aivan darimmil-

leen.'?°

4.1.2 Tekniset sddntely- ja tdytintoénpanostandardit

Saintelyvaltuuksista teknisten sddntelystandardien osalta sdddetdiin ESMA-asetuksen 10 artik-
lassa. 10(1) artiklan mukaan, jos parlamentti ja neuvosto siirtdvit komissiolle vallan hyvaksya tek-
nisid sddntelystandardeja SEUT 290 artiklan mukaisilla delegoiduilla sdddoksilld, arvopaperimark-
kinaviranomainen voi laatia luonnoksia teknisiksi sdéintelystandardeiksi'?!. ESMA antaa standar-
diluonnoksensa komission hyvéksyttiviksi. Ndiden standardien tulee nimensi mukaisesti olla tek-
nisid eli nithin ei saa sisdltyé strategisia pdatoksia tai toimintavalintoja, ja niiden siséltd on rajoitettu
niiden perustana olevissa Lamfalussy-prosessin 1-tasolla olevissa lainsddtdmisjarjestyksessa sai-

5122

detyissd sdddoksissd'~~. Niissd 1-tason sdddoksissd madritelldin nimenomaisesti tavoitteet, sisélto,

soveltamisala ja kesto sddddsvallan siirrolle, joten mahdollisuudesta teknisten sdantelystandardien

120 Bysuioc 2013, s. 114—115.

121 Siirretyn sdddosvallan kiyttimisestd sddidetdidn asetuksen 11(1) artiklassa, jonka mukaan komissiolle siirretéin nel-
jan vuoden ajaksi valta hyviksyé 10 artiklan mukaisia sdintelystandardeja. Komission tulee esittdd siirrettyd saados-
valtaa koskeva kertomus viimeistddn kuusi kuukautta ennen neljan vuoden kauden pééttymistd. Sddddsvallan siirtoa
jatketaan kuitenkin ilman eri toimenpiteitd samanpituisiksi kausiksi, jollei parlamentti tai neuvosto peruuta siirtoa.
Komissio julkaisi Euroopan finanssivalvontajérjestelmén perustamisen jilkeen ensimmaéisen kertomuksensa 8.8.2014,
ks. Liite asiakirjaan: Komission kertomus Euroopan parlamentille ja neuvostolle Euroopan valvontaviranomaisten ja
Euroopan finanssivalvojien jarjestelmén (EFVJ) toiminnasta KOM (2014) 509 lopullinen. Sdéddsvallan siirron nojalla
annetun sdddoksen nimikkeessé tulee SEUT 290(3) artiklan mukaan kayttda ilmaisua “delegoitu”, ks. esim. Komission
delegoitu asetus (EU) 2016/957 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 tiydentdmisesta
vadrinkdytosten taikka epéilyttdvien toimeksiantojen tai liiketoimien estimiseen ja havaitsemiseen sekd niistd ilmoit-
tamiseen kdytettdvid asianmukaisia jarjestelyjé, jarjestelmid ja menettelyjd sekd ilmoitusmallia koskevilla teknisilla
sadntelystandardeilla.

122 Rajan vetiminen siihen, miké on teknistd ja miki strategista pditoksentekoa tai toimintavalintojen tekemisti, on
kuitenkin huomattavan vaikeaa erityisesti monimutkaisen finanssimarkkinoiden sdéntelyn kohdalla, ks. Tridimas
2011, s. 802.
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luonnosten laatimiseen tulee aina si#tii erikseen puitelainsiidinndssi!'?®. Ennen kuin ESMA toi-
mittaa teknisten sddntelystandardien luonnokset komissiolle, sen tulee jérjestdd avoimia julkisia
kuulemisia ja analysoida niistd mahdollisesti aiheutuvia kustannuksia ja hyotyjé, jollei tillaiset
kuulemiset ole suhteettomia standardien luonnosten laajuuteen tai vaikutukseen nédhden tai verrat-
tuna asian kiireellisyyteen. ESMA:n tulee myos lisdksi pyytdé lausunto 37 artiklan mukaiselta ar-

vopaperimarkkina-alan osallisryhmalta.

Kun ESMA toimittaa teknisen sééntelystandardin luonnoksen komissiolle, komissio ldhettdd sen
valittdmasti parlamentille ja neuvostolle. Komission tulee pééttidd kolmen kuukauden kuluessa tek-
nisen sdéntelystandardin vastaanottamisesta, hyviksyyko se sen. Komissio voi hyvéksya teknisten
sadntelystandardien luonnokset vain osittain tai muutettuina, jos unionin etu vaatii siti!>*. Jos ko-
missio ei aio hyvéksyd teknisen sddntelystandardin luonnosta tai aikoo hyvéksyé sen osittain tai
muutettuna, komissio ldhettdd luonnoksen takaisin ESMA:lle ja selittdd, miksei se hyviksy siti tai,
jos on kyse muutoksista, selvittdd muutostensa syyt. ESMA voi kuuden viikon kuluessa muuttaa
luonnosta komission ehdottamien muutosten perusteella ja toimittaa sen uudelleen komissiolle vi-
rallisen lausunnon muodossa. Virallisesta lausunnosta ldhetetéédn jdljennds myos parlamentille ja

neuvostolle.

Jos ESMA ei ole kuuden viikon jakson pdityttyd toimittanut muutettua teknisen sadntelystandardin
luonnosta tai jos se on toimittanut luonnoksen, jonka muutokset eivit ole komission ehdotuksen
mukaisia, komissio voi hyvéksya teknisen sddntelystandardin tarpeellisiksi katsomine muutoksi-
neen tai hyldtd sen. Komissio ei kuitenkaan saa muuttaa ESMA:n valmisteleman teknisen séédnte-
lystandardin luonnoksen siséltdd sovittamatta toimintaansa ennalta yhteen ESMA:n kanssa tissé

artiklassa sifidetylld tavalla.'> Tekniset sdéintelystandardit hyviksytiin artiklan 4 kohdan mukaan

123 K ontkanen — Keinénen 2015, s. 9.

124 K omission erédini tirkeimpdni tehtédvini on juuri ajaa unionin yleistd etua, josta sdddetddn SEU 17(1) artiklassa.
125 10(2) artiklan mukaan, jos ESMA ei ole toimittanut komissiolle teknisen siintelystandardin luonnosta 1 artiklan 2
kohdassa tarkoitetuissa lainsdédtdmisjérjestyksessd hyviksytyissd sdddoksissd asetetuissa madrdajoissa, komissio voi
pyytaa téllaista luonnosta uuden méérdajan kuluessa. Jos kuitenkaan ESMA ei toimita luonnosta komissiolle 2 kohdan
mukaisissa médrdajoissa, komissio voi hyviksya teknisen sidintelystandardin delegoidulla sdddokselld ilman ESMA:n
luonnosta artiklan 3 kohdan perusteella. Témé séddnnds korostaa ESMA:n keskeistd ja toisaalta taas komission rajoi-
tettua roolia siéntelyn laatimisen osalta, silld komissio voi hyvéksya standardin itsendisesti ainoastaan ESMA:n ollessa
passiivinen luonnoksen laatimisen suhteen. ESMA:n osallistuminen sdédntelyn laatimiseen riippuu siis oikeastaan tdy-
sin sen omasta harkintavallasta ja siitd, miten se haluaa tayttdd komission odotukset, ks. tarkemmin Simoncini 2015,
s. 236.
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asetuksilla tai padtoksilld ja ne julkaistaan Euroopan unionin virallisessa lehdessé ja ne tulevat voi-

maan niissd mainittuina ajankohtina.

Kun komissio on hyviksynyt teknisen sddntelystandardin, on parlamentilla ja neuvostolla kuiten-
kin asetuksen 13 artiklan mukaan oikeus vastustaa siti. Artiklan 1 kohdan mukaan aikaa parlamen-
tin ja neuvoston vastustukselle on kolme kuukautta siitd, kun komission hyviaksyma tekninen sién-
telystandardi on annettu tiedoksi. Parlamentin tai neuvoston aloitteesta médérdaikaa voidaan kuiten-
kin pidentdd kolmella kuukaudella. Kun komission hyviksymé standardi on sama kuin ESMA:n
toimittama luonnos, on méérdaika vastustamiselle puolestaan yksi kuukausi tiedoksi antamisesta
ja tatd midrdaikaa voidaan parlamentin tai neuvoston aloitteesta pidentdd kuukaudella. Artiklan 2
kohdan mukaan, jos parlamentti ja neuvosto eivét ole vastustaneet standardia méardaikojen puit-
teissa, standardi julkaistaan Euroopan unionin virallisessa lehdessi ja se tulee voimaan siind mai-
nittuna paivand. Se voi tulla voimaan my0s siind tapauksessa, jos parlamentti ja neuvosto ilmoitta-
vat komissiolle, etteivit ne aio vastustaa standardia. Kuitenkin 3 kohdan mukaan, jos parlamentti
tai neuvosto vastustavat teknistd sdéntelystandardia maardaikojen puitteissa, se ei tule voimaan ja

s#4dosti vastustavan toimielimen tulee esittii tille perustelut SEUT 296 artiklan mukaisesti'?®.

Jos komissio ei hyvéksy teknisen sddntelystandardin luonnosta tai muuttaa sitd 10 artiklassa sda-
detyin tavoin, komissio ilmoittaa tdstd ESMA:lle, parlamentille ja neuvostolle sekd esittdd niille
syyt ratkaisulleen 14(1) artiklan mukaisesti. 2 kohdan mukaan parlamentti tai neuvosto voivat tar-
vittaessa kutsua komission jdsenen, joka vastaa asiasta, sekd ESMA:n puheenjohtajan kuukauden
kuluessa 1 kohdan mukaisesta ilmoituksesta parlamentin valiokunnan kokoukseen tai neuvoston

erityiseen istuntoon, jotta he voisivat esittdd ja selvittid eridvit nikemyksena.

Teknisten tdytdntoonpanostandardien luonnosten laatimisprosessi on hyvin samankaltainen kuin
teknisten sdéntelystandardien, mutta niistd 10ytyy kuitenkin muutamia eroavaisuuksia. Teknisista
tdytdntoonpanostandardeista sdddetddn ESMA-asetuksen 15 artiklassa. Sen 1 kohdan mukaan

ESMA voi laatia teknisid tdytdntoonpanostandardeja SEUT 291 artiklan mukaisilla tayténtoonpa-

126 P4itos standardin vastustamisesta tehddéin parlamentissa yksinkertaisella enemmistolli ja neuvostossa miérienem-
mistolla.
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nosaddoksilld 1 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuissa lainsddtdmisjérjestyksessé hyviksytyissd saddok-

sissé erityisesti méritellyill aloilla'?’

. Niiden on oltava teknisten siéntelystandardien tapaan tek-
nisid eli nithin ei saa siséltyd strategisia padtoksid tai toimintavalintoja, ja niiden sisdlléssd on maa-
ritettdva ndiden sdddosten soveltamisen edellytykset. Teknisten tdytdntoonpanostandardien luon-
nokset my0s annetaan komission hyvaksyttaviksi sdéntelystandardien tapaan ja ennen niiden toi-
mittamista ESMA:n on suoritettava samanlaiset kuulemis- ja analysointitoimenpiteet kuin séénte-

lystandardeissa. Myos komission toiminta tdytdntéonpanostandardin luonnoksen kasittelyssé, hy-

viaksymisessd, muutoksissa ja méddrdajoissa vastaa sdaantelystandardien sdédntelya.

Tekniset sddntelystandardit ja tdytintoonpanostandardit eroavat kuitenkin vastustamisen osalta toi-
sistaan. Euroopan parlamentti ja neuvosto eivét nimittiin voi vastustaa teknisid tdytdntoonpanos-
tandardeja. Tekniset tdytdntoonpanostandardit hyvéiksytddn 15(4) artiklan mukaan asetuksilla tai
padtoksilld ja ne julkaistaan Euroopan unionin virallisessa lehdessi ja ne tulevat voimaan niissi

mainittuina ajankohtina.

4.1.3 Ohjeet ja suositukset

ESMA -asetuksen 16 artiklassa sdddetdin ESMA:n valtuuksista ohjeiden ja suositusten antamiseen.
Asetuksessa ohjeita ja suosituksia ei ole mitenkédén eroteltu toisistaan poikkeavasti. Ohjeet ja suo-
situkset poikkeavat edelld kasitellyistda ESMA:n sdédntelyvaltuuksista teknisten standardien osalta

siind médrin, ettd ohjeet ja suositukset ovat lahtokohtaisesti pehmedmpii soft law -sdéntelya.

16(1) artiklan mukaan ESMA antaa toimivaltaisille viranomaisille tai finanssimarkkinoiden toimi-
joille osoitettuja ohjeita ja suosituksia yhdenmukaisten, tehokkaiden ja toimivien valvontakaytdn-
tojen aikaansaamiseksi Euroopan finanssivalvontajérjestelméssi sekd unionin oikeuden yhteisen,
yhtendisen ja johdonmukaisen soveltamisen varmistamiseksi. Keskustelua on kéyty siitd, tiytyi-
sikd6 molemmat kaksi laajaa tavoitetta ohjeiden ja suositusten antamiselle tiyttyd, joka voisi tar-

koittaa ESMA:n kannalta hankaluuksia 16yti# alueita ohjeiden ja suositusten antamiseen'?®. Jos

127 Tiytantdonpanosiidosten nimikkeessi tulee SEUT 291(4) artiklan mukaan kiyttda lisdystd “tiytéintdonpano”, ks.
esim. Komission tdytdntodnpanoasetus (EU) 2016/1055 sisépiiritiedon asianmukaisen julkistamisen ja sisdpiiritiedon
julkistamisen lykkdimisen teknisid keinoja koskevista Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
596/2014 mukaisista teknisistd tdytdntdonpanostandardeista.

128 van Rijsbergen 2014, s. 122.
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kohdan sanamuotoa tulkitaan tarkasti, néyttdisi molempien tavoitteiden tdyttymisen vaatimus pe-

rustellulta'?®

. Komission tulkinnan mukaan Euroopan valvontaviranomaisten toimivallan kadyton
tulee perustua selkedsti niiden toimintaan sovellettavaan oikeusperustaan. Ohjeiden ja suositusten
antamisen tapauksessa tdma erityisesti tarkoittaa ndiden molempien kahden tavoitteen tarkastele-

mista yhteni kokonaisuutena.'*°

Artiklan 2 kohdan mukaan ESMA:n tulee jirjestéd tarvittaessa ohjeita ja suosituksia koskevia avoi-
mia julkisia kuulemisia ja analysoida niistd mahdollisesti aiheutuvia kustannuksia ja hydtyjd. Kuu-
lemisten ja analyysien tulee kuitenkin olla oikeassa suhteessa ohjeiden tai suositusten laajuuteen,
luonteeseen ja vaikutukseen ndhden. ESMA liséksi pyytéé tarpeen vaatiessa 37 artiklan mukaiselta

arvopaperimarkkina-alan osallisryhmaéltd lausunnon tai neuvoja.

Toimivaltaisten viranomaisten ja finanssimarkkinoiden toimijoiden on kaikin tavoin pyrittdva nou-
dattamaan ESMA:n antamia ohjeita ja suosituksia artiklan 3 kohdan perusteella. Lisdksi kunkin
toimivaltaisen kansallisen viranomaisen on kahden kuukauden kuluessa ohjeen tai suosituksen an-
tamisesta vahvistettava, noudattaako tai aikooko se noudattaa annettua ohjetta tai suositusta. Jos
toimivaltainen viranomainen ei noudata ohjetta tai suositusta tai aio noudattaa sitd, on sen ilmoi-
tettava timd ESMA:lle perusteluiden kera. ESMA ilmoittaa julkisesti siité, jos toimivaltainen vi-
ranomainen ei noudata tai aio noudattaa annettua ohjetta tai suositusta. ESMA voi myds kayttda
harkintaansa ja tapauskohtaisesti paittid julkaista kansallisen toimivaltaisen viranomaisen perus-
telut ohjeen tai suosituksen noudattamatta jittdmisestd. Tastd kuitenkin aina ilmoitetaan etukdteen
toimivaltaiselle viranomaiselle. Ohjeessa tai suosituksessa voidaan lisdksi edellyttdd, ettd finanssi-
markkinoiden toimijoiden on ilmoitettava selkeésti ja yksityiskohtaisesti, noudattavatko ne annet-

tua ohjetta tai suositusta.'®!

16(4) artiklan mukaan ESMA ilmoittaa 43 artiklan 5 kohdan mukaisessa kertomuksessa parlamen-
tille, neuvostolle ja komissiolle antamansa ohjeet ja suositukset ja mainitsee sen, mitké toimival-

taiset viranomaiset eivét ole noudattaneet niitdi. ESMA:n tulee my0s ilmoittaa se, miten se aikoo

129 Parkkonen — Knuts, 2014, s. 43.

130 KOM (2014) 509 lopullinen, s. 5.

131 Ohjeiden ja suositusten luonteesta soft law -sédéintelynd huolimatta on niiden ns. tosiasiallinen velvoittavuus herét-
tdnyt keskustelua erityisesti 16(3) artiklaan sisdltyvien ns. comply or explain ja name and shame -mekanismien va-
lossa. Taté soft law -sdédntelyn oikeudellisen velvoittavuuden problematiikkaa késitellddn tarkemmin jéljempéné tut-
kielman seuraavassa luvussa.
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vastedes varmistaa asianomaisten kansallisten viranomaisten ohjeiden ja suositusten noudattami-

sen.

Lahtokohtaisesti ESMA voi antaa ohjeita ja suosituksia ESMA-asetuksen 1(2) artiklassa lueteltu-
jen sddnnosten alueelta, joiden soveltamisalalla se toimii. Sen sijaan epédselvempédd on, voiko
ESMA antaa ohjeita ja suosituksia 1(3) artiklan mukaisilta alueilta. 3 kohdan viittauksen perus-
teella 2 kohtaan voidaan kuitenkin ohjeiden ja suositusten antamisen mahdollisuuden tulkita poh-
jautuvan 2 kohdassa lueteltuihin sifdoksiin.!3? Té4ssi yhteydessi tulee liséksi huomioida asetuksen
johdanto-osan perustelukappaleen 26 kohta. Sen mukaan ESMA:lla on toimivalta ohjeiden ja suo-
situsten antamiseen aloilla, jotka eivit kuulu teknisten siéntely- ja tiytdntoonpanostandardien so-
veltamisalaan. Tdmén voidaan ensiksikin tulkita tarkoittavan ESMA:1le melko laajaa harkintaval-
taa sen padttdmiseen, misté asioista se pitdéd ohjeiden tai suositusten antamista tdrkeédni ja tarpeel-
lisena. Toisaalta taas sen voidaan my®ds tulkita rajoittavan ESMA:n mahdollisuuksia ohjeiden tai
suositusten antamiseen asioissa, joissa silld on myos mahdollisuus laatia teknisen sdintely- tai tdy-

tintdonpanostandardin luonnos. '

4.2 Valvonnan lahentiminen jisenvaltioissa

4.2.1 Yhteisen valvontakulttuurin ja -kdytdntdjen rakentaminen

Sadntelytehtévien lisdksi ESMA:n erdénd toisena keskeisend tehtdvéna on valvonnan ldhentdminen
eri unionin jdsenvaltioissa niiden kansallisten toimivaltaisten viranomaisten toiminnan osalta.
Tésta sen tehtdvistd sdddetddan ESMA-asetuksen 29 artiklassa. ESMA on asettanut juuri valvonnan
lihentimisen erdiksi tirkeimmiksi strategiseksi tavoitteekseen vuosille 2016-2020'3. Liséksi
vuosittain ESMA asettaa valvonnan lahentdmisen prioriteetit, joihin se kiinnittad tehtdvissdén eri-

tyistd huomiota'*,

132 Parkkonen — Knuts 2014, s. 42.

133 van Rijsbergen 2014, s. 122.

134 Ks. ESMA Strategic Orientation 2016-2020, 15.6.2015 (ESMA/2015/935) s. 12—-14. Muita ESMA:n tavoitteita
tulevalle strategiakaudelle on esimerkiksi finanssimarkkinoiden sdantelyn vahvistaminen EU:ssa jatkamalla yhteisen
saantokirjan luomista, ks. s. 11.

135 Ks. ESMA Supervisory Convergence: Work Programme 2019, 6.2.2019 (ESMA42/114/647). Valvonnan lihenti-
misen ja sen yhdenmukaisuuden yhteydessd ESMA kiinnittdé tulevan vuoden aikana erityisesti huomiota esimerkiksi
Ison-Britannian eroamiseen EU:sta (brexit) ja mm. sen vaikutukseen valvottavien poismuuttoon, ks. s. 11.
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Valvonnan ldhentdminen laajassa mielessé katsottuna on erddnlainen ylikasite, jonka alle sijoittau-
tuu huomattavan suuri joukko ESMA:n toimivaltuuksia. Laajasti tarkasteltuna valvonnan 1&henta-
misen yhteyteen voitaisiin sijoittaa myos ESMA:n edellisessé osiossa kasitellyt sdéntelytoimival-
tuudet, mutta tdssd yhteydessé keskitytddn nimenomaisesti ESMA:n artiklan 29 mukaisiin toimiin

valvonnan ldhentdmisessa.

ESMA -asetuksen 29(1) artiklan mukaan ESMA osallistuu aktiivisesti yhteisen unionin valvonta-
kulttuurin ja yhtenéisten valvontakdytantdjen rakentamiseen sekd yhdenmukaisten menettelyjen ja
yhtendisten lahestymistapojen varmistamiseen koko unionissa. Niiti tehtdvid hoitaessaan ESMA
ensinnikin antaa toimivaltaisille viranomaisille lausuntoja (opinions)'*®. ESMA myds edisti te-
hokasta kahdenvilistd ja monenvilisté tietojenvaihtoa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
vililla, noudattaen kuitenkin unionin lainsdddédnndssd sdddettyjd luottamuksellisuuteen ja tietosuo-
jaan sovellettavia sddnnoksid. ESMA myo0s osallistuu korkealuokkaisten ja yhdenmukaisten val-
vonta- ja raportointistandardien seké kansainvélisten tilinpaitdsstandardien kehittimiseen. Lisdksi
ESMA tarkastelee komission hyviaksymien teknisten sdédntely- ja tdytintdonpanostandardien sekd
sen itsensd antamien ohjeiden ja suositusten soveltamista ja ehdottaa tarvittaessa muutoksia seka
laatii alakohtaisia ja monialaisia koulutusohjelmia, helpottaa henkildstdvaihtoa ja rohkaisee kan-
sallisia toimivaltaisia viranomaisia hydodyntdméén véliaikaisia henkilostosiirtoja ja muita vélineita

paremmin.

Artiklan 2 kohdan mukaan ESMA voi my0s tarvittaessa kehittdd uusia kdytdnnon vilineitd ja 1a-
hentdmiskeinoja, joilla edistetdén yhteisten ldhestymistapojen ja kdytdntdjen noudattamista val-
vonnassa. Tdssd yhteydessd esiin nousee erityisesti ESMA:n kehittiméd EU-oikeuden soveltami-
seen liittyvd kysymykset ja vastaukset -tydkalu (Questions and Answers, Q&As), jonka avulla si-
dosryhmit voivat EU-lainsdddéannon tulkinnanvaraisissa tilanteissa kysyéa vastausta ESMA:Ita, mi-

ten tiettyd sen toiminta-alueen sdidosti tulisi soveltaa'®’.

Valvonnan ldhentdmisen tarkoituksena on turvata sijoittajansuoja, EU:n sisdmarkkinoiden moit-
teeton toiminta ja finanssivakaus luomalla tasapuoliset olosuhteet kaikille markkinoilla toimiville.

Yhteisen sddntokirjan luominen puolestaan tukee yhteisten valvontakdytéintdjen muodostumista.

136 Ks. esim. ESMA opinion: General principles to support supervisory convergence in the context of the United King-
dom withdrawing from the European Union, 31.5.2017 (ESMA42-110-433).

137 Ks. esim. kysymykset ja vastaukset esitedirektiivin soveltamisesta ESMA Questions and Answers: Prospectuses,
31.1.2019 (ESMA31-62-780).
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Yhteisten valvontakdytdantdjen luominen on kuitenkin haastava tehtévi, silld eri jasenvaltioiden ja
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vélilli muuttujia on monia. Eri jasenvaltioissa esimer-
kiksi markkinarakenteet ja liiketoimintakulttuurit nimittiin voivat poiketa toisistaan huomattavasti,
mikd my0s vaikuttaa kansallisiin valvontakdytédnt6ihin. My0s kansallisten toimivaltaisten viran-
omaisten kéytettdvissd olevat resurssit sekd valvonnan tavoitteet ja tekniikat eroavat usein merkit-
tavésti eri jasenvaltioiden tasolla. Valvontakdyténtdjd onkin titen harvoin mahdollista muovata
muotilla, joka soveltuu samalla tavoin tdydellisesti jokaiseen eri jdsenvaltioon. ESMA pyrkiikin
edistiméédn valvonnan ldhentymistd erityisesti saavuttamalla paremman kuvan kansallisten mark-
kinoiden ja toimivaltaisten viranomaisten toiminnasta. Tdméan yhteydessd ESMA tekee tiivisti yh-
teistyotd kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa optimaalisimman ja tehokkaimman lop-
putuloksen saavuttamiseksi yhteisten sdéntdjen toimeenpanossa ja valvonnan ldhentdmisessa koko

unionin alueella.'3®

ESMA:n voimakas vaikuttaminen paivittdiseen operatiiviseen valvontatyohon kansallisella tasolla
voi kuitenkin pahimmassa tapauksessa muodostua riskiksi valvonnan joustavuuden, kansallisten
valvontaviranomaisten kehittdmien valvontainnovaatioiden ja niiden kdyttdman harkinnan kan-
nalta. Kansalliset viranomaiset nimittdin kuitenkin tuntevat niiden valvottavina olevat markkinat
ja niilld toimivat valvottavat parhaiten. Timé osaltaan asettaakin ESMA:lle ja sen toteuttamille

lihentimistoimille enenevissi miirin painetta sen tehokkuuden ja onnistumisen nikdkulmista.'®

4.2.2 Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vertaisarviointi

Yhteisen valvontakulttuurin ja -kdytdntdjen rakentamiseen liittyy ldheisesti myos ESMA:n suorit-
tama kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vertaisarviointi, josta sdddetdan ESMA-asetuksen

30 artiklassa'®. Vertaisarviointien suorittamista varten ESMA on perustanut arviointipaneelin,

138 ESMA Strategic Orientation 20162020, s. 12—13.

139 Moloney 2011b, s. 195. Esimerkkini kansallisten viranomaisten kdyttiméastd valvonnan harkinnasta on niiden kéyt-
tdma ns. riskiperusteinen lihestymistapa, jossa valvonnan painopisteet vaihtelevat viranomaisten vélilld sen mukaan,
miten suuren riskin jokin toiminta aiheuttaa esimerkiksi markkinoiden vakaudelle tai asiakkaansuojalle.

1490 Ks. vertaisarvioinneista esim. ESMA Final Report: Peer review on the Guidelines on ETFs and other UCITS issues,
30.7.2018 (ESMA42-111-4479).

52



141 1 isdksi toimivaltais-

joka on muodostettu kansallisten toimivaltaisten viranomaisten edustajista
ten viranomaisten objektiivisen arvioinnin ja vertailtavuuden vuoksi ESMA soveltaa kaikissa suo-

rittamissaan vertaisarvioinneissa kehittimiinsi yhtenevii menetelmii ja kiytintoja'+.

ESMA -asetuksen 30(1) artiklan mukaan ESMA jérjestdd ja suorittaa sddnnoéllisesti toimivaltaisten
viranomaisten joidenkin tai kaikkien toimien vertaisarviointeja valvontatulosten johdonmukaisuu-
den edistdmiseksi. ESMA my0s kehittdd menetelmid arvioinnin kohteena olevien viranomaisten
objektiivisen arvioinnin ja vertailtavuuden varmistamiseksi. ESMA:n tulee ottaa vertaisarviointeja
suorittaessaan huomioon kyseistd toimivaltaista viranomaista koskevat olemassa olevat tiedot ja
arvioinnit. Artiklan 2 kohdan mukaan ESMA:n tulee vertaisarvioinnissaan arvioida ainakin toimi-
valtaisen viranomaisen resurssi- ja hallinnointijarjestelyn riittdvyyttd erityisesti huomioon ottaen
10-15 artikloissa sdddettyjen teknisten sdédntely- ja tdytdntdonpanostandardien ja 1(2) artiklassa
tarkoitettujen sdddosten tehokas soveltaminen ja kyky vastata markkinakehitykseen. Arvioinnin
tulee koskea myos unionin oikeuden soveltamisessa ja valvontakdytdnndissd saavutettua ldhenty-
misté, kasittden my0ds 1016 artiklojen nojalla hyvéiksytyt tekniset sddntely- ja tiytdntdonpanostan-
dardit ja ohjeet ja suositukset sekd unionin oikeudessa asetetut tavoitteet ja toimivaltaisten viran-
omaisten kehittdmat parhaat kaytinnot, jotka mahdollisuuksien mukaan muidenkin toimivaltaisten
viranomaisten tulisi omaksua. Lisdksi vertaisarvioinnissa tulee kiinnittdd huomiota unionin oikeu-
den tiytdntdonpanemiseksi hyviksyttyjen sddnndsten noudattamisen valvonnan tehokkuuteen ja
yhtendisyyteen, johon luetaan mukaan myds hallinnolliset seuraamukset ja toimenpiteet sddnnos-

ten rikkojia kohtaan.

ESMA voi antaa vertaisarvioinnin yhteydessd toimivaltaisille viranomaisille 16 artiklan mukaisia
ohjeita ja suosituksia 30(3) artiklan perusteella ja niitd toimivaltaisten viranomaisten on pyrittava
noudattamaan. ESMA ottaa lisdksi vertaisarvioinnin tulokset huomioon, kun se laatii 10—15 artik-
loissa tarkoitettuja luonnoksia teknisiksi sddntely- ja tdytdntoonpanostandardeiksi. Niin ollen
ESMA:n suorittamat vertaisarvioinnit linkittyvétkin melko tiivisti yhteen sen sdéntelyvaltuuksien

kanssa'®. 30(4) artiklan mukaan ESMA asettaa vertaisarviointien perusteella méiritettévit parhaat

141 Ks. Decision of the European Securities and Markets Authority establishing its Review Panel, 8.11.2011
(ESMA/2011/BS/229).

142 Ks. ESMA Peer Review Methodology, 20.7.2018 (ESMA42-111-4661).

143 Moloney 2012, s. 102.
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kaytannot yleisesti saataville. Muut vertaisarviointien tulokset puolestaan voidaan julkaista ver-

taisarvioinnin kohteena olevan toimivaltaisen viranomaisen suostumuksella'#*.

ESMA:n suorittamilla vertaisarvioinneilla on monia tavoitteita. Niiden avulla ESMA pyrkii ensin-
ndkin saavuttamaan paremman ymmarryksen eri jdsenvaltioissa vallitsevista sddntelyjarjestelmien
eroista ja osaltaan kannustaa heikommin suoriutuvia kansallisia toimivaltaisia viranomaisia parem-
piin suorituksiin. Vertaisarviointien avulla ESMA my6s pyrkii tehokkaammin toteuttamaan tarvit-
tavia sddntelyaloitteita teknisten siddntely- ja tdytdntoonpanostandardien sekd ohjeiden tai suositus-
ten osalta. Lisdksi vertaisarviointien voidaan ndhda toimivan erdénlaisena yleisempéni jasenvalti-

oiden finanssimarkkinoiden sééntelyn tilan tarkkailun tydkaluna.'®

4.3 ESMA:n viliintulotoimivaltuudet

4.3.1 Unionin oikeuden rikkominen

ESMA:lle on sdddetty valtuudet valvoa sen toiminta-alueelle kuuluvan EU-oikeuden yhtenéisti
soveltamista sekd valtuudet my0s tarvittaessa puuttua unionin lainsddddnnon vastaiseen toimin-
taan. Tésti sdidetiin ESMA-asetuksen 17 artiklassa'*S. Nimid ESMA:n toimivaltuudet osaltaan
tdydentdvat komission SEU 17(1) ja SEUT 258 artiklojen mukaista yleistd toimivaltaa unionin
oikeuden soveltamisen valvonnassa. ESMA:n toimivaltuudet edesauttavat nopeaa puuttumista ti-
lanteissa, joissa EU-oikeutta on rikottu. Perussopimusten mukaisen prosessin ldpivienti usein kes-

tdd melko kauan, miké saattaa esimerkiksi heikentdé finanssimarkkinoiden tasapuolista kilpailua.

144 ESMA:n arviointipaneelin perustamista koskevan piétoksen 12 artiklan mukaan ldhtokohtaisesti tulokset julkais-
taan ESMA:n verkkosivuilla. Kuitenkin, jos toimivaltainen viranomainen ei hyvéksy tulosten julkaisemista, sen tulee
esittid téstd perustelut ESMA:lle. Jos arviointipaneeli hyviksyy viranomaisen perustelut, tuloksista voidaan jéttaa jul-
kaisematta tietoja esimerkiksi salassapidon vuoksi.

145 Wymeersch 2012, s. 280-281. Vaikka vertaisarviointien voidaan pi#osin nihdi tavoittelevan melko hyvéntahtoisia
tavoitteita, saattavat ne kuitenkin joissain tapauksissa johtaa liialliseen valvonnan standardisointiin. Tdmi on esill4,
jos esimerkiksi kansallisten valvojien omien markkinoidensa valvonnassa kdyttamié parhaita valvontakaytint6jé, nii-
den kéytossé olevia resursseja ja markkinoiden eroavaisuuksia ei oteta tarpeeksi hyvin huomioon, ks. Moloney 2011b,
s. 195-197.

146 ESM A -asetuksen johdanto-osan perustelukappaleen 27 kohdan mukaan unionin oikeuden asianmukainen sovelta-
minen on keskeinen edellytys finanssimarkkinoiden eheydelle, avoimuudelle, finanssijérjestelmin vakaudelle seki fi-
nanssimarkkinoiden toimijoiden tasapuolisille kilpailuolosuhteille EU:ssa. Téméan vuoksi olisi luotava mekanismi,
jolla ESMA voi puuttua unionin oikeuden rikkomiseen.
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Lahtokohtaisesti ESMA:n toimivaltuudet kohdistuvat kansallisiin toimivaltaisiin viranomaisiin,

mutta tapauskohtaisesti ne voivat kohdistua my®s yksittiisiin finanssimarkkinoiden toimijoihin.'4’

ESMA:n toimivaltuudet unionin oikeuden rikkomistapauksissa seka jaljempana kasiteltdvissa krii-
sitilanteissa ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten erimielisyyksien ratkaisemisessa ollaan
nihty merkittivini verrattaessa niiti muiden EU:n virastojen toimivaltuuksiin'*®. Niit4 valtuuksia
kutsutaan yleisesti viliintulotoimivaltuuksiksi'*. ESMA:n viliintuloon perustuvat toimivaltuudet
mahdollistavat koko unionin edun varmistamisen tarkkaan ennalta maaritellyissd tilanteissa, jat-
tden silti pdivittdisen valvontatyon edelleen kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vastuulle

muun muassa subsidiariteettiperiaatteen vaatimuksista johtuen'’.

ESMA-asetuksen 17(1) artiklan mukaan, jos toimivaltainen viranomainen ei ole soveltanut 1(2)
artiklan mukaisia saddoksid tai 10—15 artiklojen mukaisia teknisid sdéntely- ja tdytdntdonpanostan-
dardeja, tai on soveltanut niitd unionin oikeuden vastaisesti ja on erityisesti jattinyt varmistamatta,
ettd finanssimarkkinoiden toimija tdyttdd ndiden sdddosten asettamat vaatimukset, ESMA toimii
tdmén artiklan 2, 3 ja 6 kohdissa sdddettyjen valtuuksien mukaisesti. ESMA voi tutkia unionin
oikeuden viitettya rikkomista tai soveltamatta jattamistd 2 kohdan mukaisesti yhden tai useamman
toimivaltaisen viranomaisen, parlamentin, neuvoston, komission, arvopaperimarkkina-alan osallis-
ryhmén pyynnosti tai omasta aloitteestaan ilmoitettuaan asiasta kyseiselle toimivaltaiselle viran-
omaiselle'®!. Tutkimuksen kohteena olevan toimivaltaisen viranomaisen on toimitettava ESMA:lle
viipymattd kaikki sen tutkimuksessaan tarvitsemat tiedot, sanotun kuitenkaan rajoittamatta 35 ar-
tiklassa sdddettyjen valtuuksien soveltamista. Tutkimuksen kdynnistdmisen arvioinnista ja siind
kéytettdvistd menettelyistd sdddetdén tarkemmin ESMA:n laatimassa unionin oikeuden rikkomis-

tapauksia koskevassa tydjirjestyksessi! 2.

147 Hayrynen — Kajala 2013, s. 37.

148 van Rijsbergen 2014, s. 120. Valtuudet ovat myds huomattavasti laajemmat kuin mitd ESMA:n edeltéjilld Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitealla oli kédytettdvissddn, ks. Moloney 2011b, s. 198.

149 K. esim. D’ Ambrosio 2018.

130 Schammo 2012, s. 791.

151 Ajankohtaisena esimerkkini unionin oikeuden rikkomiseen liittyvistd tutkimuksesta pankkivalvonnan osalta on
vastikdin EBA:n kdynnistima Viron ja Tanskan valvojiin kohdistuva EBA-asetuksen 17 artiklan mukainen tutkimus,
jossa EBA tutkii valvojien mahdollista unionin oikeuden rikkomista Danske Bankin rahanpesutapauksessa. Tutkimus
aloitettiin komission pyynnostd. Ks. tastd EBA press release, 19.2.2019. 16.4.2019 EBA kuitenkin lopetti valvojiin
kohdistuvan tutkimuksensa tuloksettomana, ks. EBA press release, 17.4.2019.

152 Ks. ESMA Decision of the Board of Supervisors: Rules of procedure on breach of Union law investigations,
5.7.2017 (ESMA/2012/BS/87rev). Tydjérjestyksessd tuodaan esiin seikkoja, jotka voivat erityisesti puoltaa tutkimuk-
sen kdynnistdmisti. N&itd voivat olla esimerkiksi toistuvat sddntdjen rikkomiset, ihmisoikeuksien tai perusoikeuksien
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3 kohdan mukaan ESMA voi viimeistddn kahden kuukauden kuluttua tutkimuksen aloittamisesta
antaa tutkimuksen kohteena olevalle toimivaltaiselle viranomaiselle suosituksen mihin toimiin sen
on ryhdyttdvad unionin oikeuden noudattamiseksi ja toimivaltaisen viranomaisen on kymmenen
tyOpéivan kuluessa suosituksen vastaanottamisesta ilmoitettava ESMA toimenpiteet, jotka se on
toteuttanut tai aikoo toteuttaa unionin oikeuden noudattamisen varmistamiseksi. Jos toimivaltainen
viranomainen ei ole noudattanut unionin oikeutta kuukauden kuluessa ESMA:n antaman suosituk-
sen vastaanottamisen jélkeen, komissio voi omasta aloitteestaan tai ESMA:n ilmoitettua sille asi-
asta, antaa virallisen lausunnon ja vaatia toimivaltaista viranomaista toteuttamaan unionin oikeu-
den noudattamiseksi vaatimat toimet artiklan 4 kohdan perusteella. Komission on otettava anta-
massaan virallisessa lausunnossaan huomioon ESMA:n antama suositus. Komissio antaa virallisen
lausunnon viimeistdian kolmen kuukauden kuluttua suosituksen antamisesta, mutta se voi pidentda
médrdaikaa yhdelld kuukaudella. ESMA:n ja toimivaltaisten viranomaisten tulee toimittaa komis-

siolle kaikki sen lausunnon antamisen vaatimat tarvittavat tiedot.

5 kohdan perusteella toimivaltaisen viranomaisen on kymmenen tydpdivén kuluessa virallisen lau-
sunnon vastaanottamisesta ilmoitettava komissiolle ja ESMA:lle toteuttamansa toimenpiteet tai ai-
komansa toimenpiteet virallisen lausunnon noudattamiseksi. 6 kohdan mukaan ESMA voi tehdi
finanssimarkkinoiden toimijalle osoitetun yksittdisen paiatoksen, jos kohdan vaatimat edellytykset
tayttyvit. Tdma tulee kyseeseen silloin, jos toimivaltainen viranomainen ei noudata virallista lau-
suntoa médrdajan kuluessa ja jos on tarpeen tasapuolisten kilpailuolosuhteiden séilyttimiseksi
markkinoilla tai palauttamiseksi markkinoille taikka finanssijirjestelman moitteettoman toiminnan
ja eheyden varmistamiseksi saada viipymdittd muutos siithen, ettd virallista lausuntoa ei noudateta.
ESMA voi tehdi paétoksen 1(2) artiklassa tarkoitettujen sddddsten soveltamisalalla, jos vaatimuk-
set ovat suoraan sovellettavissa finanssimarkkinoiden toimijoihin. Pa4toksessd toimijaa vaaditaan
toteuttamaan tarvittavat toimet unionin oikeuden mukaisten velvollisuuksien noudattamiseksi, jo-
hon voi kuuluu esimerkiksi mahdollisesta kiaytdnnostd luopuminen. ESMA:n toimivaltuudet talta
osin eivit kuitenkaan voi rajoittaa komission SEUT 258 artiklan mukaista toimivaltaa. ESMA:n

paétoksen on liséksi oltava komission antaman virallisen lausunnon mukainen. Tdmd ESMA:n

rikkominen tai jos rikkomus vaikuttaa merkittdvésti esimerkiksi markkinoiden moitteettomaan ja tehokkaaseen toi-
mintaan. Tutkimusta ei puolestaan kdynnistetd tilanteessa, jos jokin muu elin kuin ESMA on sopiva taho kyseisen
asian hoitamiseen, asia voidaan hoitaa muulla tavoin, kuten esimerkiksi vertaisarvioinnilla tai ohjeistuksella tai jos
kyseessa ei ole 1(2) artiklassa tarkoitettujen sdéddsten ehdottoman velvollisuuden rikkominen, ks. s. 9.
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paétosta koskeva vaatimus heijastaa yleisemmin komission asemaa unionin perussopimusten val-

vojana'>?,

ESMA:n 17(6) artiklan nojalla tekemét padtokset ovat ensisijaisia toimivaltaisten viranomaisten
samasta asiasta tekemiin mahdollisiin aiempiin paédtoksiin ndhden artiklan 7 kohdan mukaisesti.
Kun toimivaltaiset viranomaiset toteuttavat toimia, joista komissio on antanut virallisen lausunnon
tai ESMA on tehnyt pdatoksen, on toimivaltaisten viranomaisten noudatettava joko kyseessé ole-
vaa virallista lausuntoa tai paatostd. Vuosittaisessa 43(5) artiklan mukaisessa kertomuksessaan par-
lamentille, neuvostolle ja komissiolle ESMA ilmoittaa, mitki toimivaltaiset viranomaiset ja finans-

simarkkinoiden toimijat eivét ole noudattaneet virallisia lausuntoja tai paatoksia.

4.3.2 Toimet kriisitilanteissa

ESMA:lle on myo0s sdddetty valtuudet toimia melko nopeasti esimerkiksi tekemélld toimivaltaisia
viranomaisia tai finanssimarkkinoiden toimijoita koskevia paitoksii tilanteissa, joissa finanssijar-
jestelmddn kohdistuu vakavia uhkia. Kriisivaltuuksien kdyton edellytyksend on kuitenkin se, etté
ndistd valtuuksista sdddetddn nimenomaisesti ESMA:n toimivaltuuksien soveltamisalaan kuulu-
vassa EU-sdddoksessi!>*. Vaikka ESMA:n kriisivaltuuksien perustana olevan ESMA-asetuksen 18
artiklan voidaan nidhda luovan ESMA:lle melko laajoja toimivaltuuksia poikkeuksellisissa tilan-
teissa, on ndiden toimivaltuuksien vastapainoksi asetettu kuitenkin tiettyjd rajoituksia. Artikla 18
muodostaa osan finanssikriisin jélkeen luodusta laajemmasta yldrakenteesta, jonka tarkoituksena

on estii ja hilliti finanssikriiseji tulevaisuudessa.'>

ESMA-asetuksen 18(1) artiklan mukaan vakavasti finanssimarkkinoiden moitteettoman toiminnan
ja eheyden taikka koko finanssijirjestelmén tai sen osan vakauden vaarantavien epésuotuisten
muutosten ollessa kyseessd, ESMA helpottaa aktiivisesti ja sovittaa yhteen asiaankuuluvien toimi-
valtaisten viranomaisten toteuttamia toimia. ESMA :n voidakseen suorittaa nditd tehtdvidan, on sille
ilmoitettava kaikista asiaankuuluvista muutoksista ja ESMA on myds kutsuttava tarkkailijaksi

kaikkiin asianomaisten toimivaltaisten viranomaisten asiaan liittyviin kokoontumisiin.

153 Hiyrynen — Kajala 2013, s. 39.
134 Ks. esim. lyhyeksimyynti -asetuksen 28 ja 29 artiklat, jossa siéidetiin ESMA:n kiytossi olevista kriisivaltuuksista.
155 Moloney 2011b, s. 200.
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2 kohdan mukaan neuvosto voi komissiota, ESRB:aa ja tarvittaessa muita Euroopan valvontavi-
ranomaisia kuultuaan hyviksyd ESMA:lle osoitetun piétdksen, jota on pyytainyt ESMA, ESRB tai
komissio. Padtoksessd todetaan kriisitilanteen olemassaolo tdmén asetuksen soveltamista varten.
Péétosta tarkastellaan timén jélkeen asianmukaisin véliajoin ja vahintddn kerran kuukaudessa neu-
voston toimesta ja jollei pddtoksen voimassaoloa jatketa kuukauden péétyttyd, paatoksen voimas-
saolo lakkaa ilman eri toimenpiteitd. Neuvosto myds voi milloin tahansa julistaa kriisitilanteen
padttyneeksi. Jos ESRB tai ESMA katsovat, ettd on mahdollisuus kriisitilanteen syntymiseen, ne
antavat neuvostolle luottamuksellisen suosituksen siséltiden tilannearvion. Neuvosto arvioi timén
jélkeen, onko tarvetta istunnon jarjestdmiselle. Menettelyssé tulee taata asianmukainen luottamuk-
sellisuus. Neuvoston todettua kriisitilanteen olemassaolon, se ilmoittaa tésti asianmukaisesti ja vii-

pymittd parlamentille ja komissiolle.

ESMA voi tehdd neuvoston péaidtoksen hyviaksymisen jdlkeen yksittéisille toimivaltaisille viran-
omaisille osoitettuja padtoksid 3 kohdan mukaisesti epasuotuisten muutosten késittelemiseksi poik-
keuksellisissa tilanteissa, joissa kansallisten viranomaisten yhteensovitettua toimintaa tarvitaan fi-
nanssimarkkinoiden moitteettoman toiminnan ja eheyden taikka koko finanssijdrjestelmin tai sen
osan vakauden varmistamiseksi unionissa. Paatoksessé toimivaltaisia viranomaisia vaaditaan to-
teuttamaan tarvittavat toimet 1(2) artiklassa tarkoitetun lainsddddnnon mukaisesti kaikkien téllais-
ten muutosten kasittelemiseksi varmistamalla, ettd finanssimarkkinoiden toimijat ja toimivaltaiset

viranomaiset tdyttavit kyseisessd lainsdddédnndssa asetetut vaatimukset.

Jos toimivaltainen viranomainen ei noudata ESMA:n tekemda padtostd siind asetetun maardajan
kuluessa, ESMA voi tehdé finanssimarkkinoiden toimijalle osoitetun yksittdisen padtoksen kohdan
4 perusteella. Tamin edellytyksend on kuitenkin se, ettd 1(2) artiklassa tarkoitettujen sdddosten tai
niiden nojalla hyvéksyttyjen teknisten sdéntely- tai tdytdntéonpanostandardien vaatimuksia voi-
daan suoraan soveltaa finanssimarkkinoiden toimijoihin. Paitoksessd toimijaa vaaditaan toteutta-
maan tarvittavat toimet kyseisen lainsdddannoén mukaisten velvollisuuksiensa tayttimiseksi, johon

voi liittyd esimerkiksi jostain kdytdnndstd luopuminen.

ESMA:n toimivaltuudet eivit kuitenkaan saa rajoittaa komission SEUT 258 artiklan mukaista toi-
mivaltaa. Kohtaa sovelletaan vain tilanteissa, joissa toimivaltainen viranomainen ei sovella 1(2)
artiklan mukaisia sd4doksid tai niiden nojalla hyviksyttyjé teknisid sddntely- tai tdytdntdonpanos-

tandardeja tai soveltaa niitd selvésti rikkomalla niiden sdéntelyd. Edellytyksend péditokselle on
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myos kiire korjata tilanne finanssimarkkinoiden moitteettoman toiminnan ja eheyden taikka koko
finanssijdrjestelmin taikka sen osan vakauden palauttamiseksi unionissa. 4 kohdan nojalla
ESMA:n tekemit paitokset ovat ensisijaisia toimivaltaisten viranomaisten samasta asiasta teke-
miin mahdollisiin pdatoksiin ndhden 5 kohdan perusteella. Toimet, joita toimivaltaiset viranomai-
set toteuttavat 3 tai 4 kohdan mukaisten paétdsten soveltamisalaan kuuluvien kysymysten osalta,

on oltava kyseisten paédtdsten mukaisia.

Laheisesti ESMA:n 18 artiklan mukaisiin kriisitoimivaltuuksiin liittyy sille 9(5) artiklassa sdddetty
mahdollisuus asettaa véliaikainen kielto tai rajoitus tietyille finanssialan toimille, jotka vaarantavat
finanssimarkkinoiden moitteettoman toiminnan ja eheyden tai koko finanssijarjestelmén taikka sen
osan vakauden unionissa, 1(2) artiklassa tarkoitetuissa sdddoksissd madritellyissd tapauksissa ja
niissé sdddetyin edellytyksien. Kielto tai rajoitus voidaan myos tarvittaessa asettaa kriisitilanteessa
18 artiklan mukaisesti ja siini siidetyin edellytyksin.!>® Tihin liittyen oikeuskdytinndsti esiin

nousee Euroopan unionin tuomioistuimen ns. lyhyeksimyyntitapaus'®’.

Tapauksessa oli kyse Yhdistyneen kuningaskunnan nostamasta SEUT 263 artiklan mukaisesta ku-
moamiskanteesta, jossa se vaati lyhyeksimyyntiasetuksen 28 artiklan kumoamista'®. Asetuksen 28
artiklan mukaan poikkeuksellisissa olosuhteissa ESMA voi esimerkiksi joko vaatia ilmoittamaan
tietyistd lyhyistd positioista toimivaltaisille viranomaisille tai julkistamaan niitd koskevat yksityis-

kohtaiset tiedot tai jopa kieltii kokonaan harjoittamasta tai toteuttamasta lyhyeksimyyntid!®.

156 18 artiklan mukaiset kriisitoimivaltuudet kuitenkin poikkeavat huomattavasti 9(5) artiklan mukaisista toimivaltuuk-
sista, vaikka niiden oikeudellinen asema on sama. Kriisivaltuudet ovat ensinndkin merkittdvésti laajakantoisempia ja
toisin kuin 9(5) artiklan mukaiset valtuudet, ne eivit ole samalla tavoin véliaikaisia. 9(5) artiklan mukaisten valtuuk-
sien voidaan enemmén ndhdéd olevan kriisien ennaltachkdisyyn téhtddva tyokalu, kun taas 18 artiklan mukaisten krii-
sivaltuuksien voidaan pddasiassa ndhdé olevan ultima ratio -periaatteen mukaisesti vasta viimesijainen keino kriisin jo
puhjettua, ks. Marjosola 2014a, s. 521-522.

157 Asia C-270/12 Yhdistynyt kuningaskunta v. Euroopan parlamentti ja Euroopan unionin neuvosto, tuomio
22.1.2014.

158 Tapauksen voidaan néhdé olevan osa Yhdistyneen kuningaskunnan laajempaa tavoitetta, jolla se pyrki suojelemaan
Lontoon finanssikeskusta Cityd EU:n kasvavalta finanssialan regulaatiolta, ks. Marjosola 2014a, s. 500.

159 Lyhyeksimyynnillé (short selling) tarkoitetaan arvopaperimarkkinoilla kiytivid kaupankdyntid rahoitusvilineilld,
jossa sijoittaja myy kyseessd olevan rahoitusvilineen, jota hin ei kuitenkaan omista. Tarkoituksena lyhyeksimyynnissé
on ostaa rahoitusvéline myohemmin takaisin ja kaupankdynnin ajatus perustuu rahoitusvilineiden hinnan vaihteluihin
yli ajan. Lyhyeksimyyjé pyrkii sithen, ettd hin pystyy ostamaan myydyn rahoitusvélineen myéhemmin halvemmalla
kuin hén alun perin myi sen. Saatu tuotto perustuu siis rahoitusvilineen hinnanlaskuun. Lyhyeksimyyntiasetuksessa
saddetddn nykyain sallituksi ainoastaan ns. katettu lyhyeksimyynti, jolla tarkoitetaan sijoittajan tekeméa rahoitusvéli-
neen lainausta ennen sen lyhyeksimyyntié. Sijoittaja palauttaa hankkimansa rahoitusvilineen lainanantajalle takaisin-
oston jilkeen. Suomessa sijoittajan tulee ilmoittaa Fivalle Helsingin porssissd noteerattujen osakkeiden sekd Suomen
valtionlainojen merkittévét lyhyet positiot. Ks. lyhyeksimyynnistd tarkemmin esim. Parkkonen — Knuts 2014, s. 611—
613.
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Vaikka lyhyeksimyynti on vakiintunut ja yleisesti kdytetty toimintatapa markkinoilla, se on kui-
tenkin myd6s vahva spekulointityokalu, jonka ndhtiin my0s vaikuttaneen merkittdvasti finanssikrii-
sin syvenemiseen Euroopassa. Sdéntelyn harmonisoinnin ja valvonnan tehostamisen vuoksi finans-
simarkkinoiden sdintelyn uudistamisen yhteydessé sdddettiinkin suoraan lyhyeksimyyntiin sovel-
lettava asetus, jossa ESMA:lle sdédettiin véliintulotoimivaltuudet tietyissd tapauksissa lyhyeksi-

myyntikaupankiynnin osalta.'®®

Yhdistynyt kuningaskunta perusteli lyhyeksimyyntitapauksessa kannettaan neljilld perusteella,
joiden mukaan lyhyeksimyyntiasetuksen 28 artikla olisi kumottava. Ensinnikin kanteen mukaan
ESMA:n lyhyeksimyyntiasetuksen 28 artiklan mukaiset toimivaltuudet edellyttivat hyvin laajan
harkintavallan kéyttdmistd, joka olisi toimivallan siirtoa koskevan Meroni -doktriinin vastaista.
Toinen kanneperuste taas perustui siihen, ettd artiklan 28 mukaiset toimivaltuudet olisivat vastoin
Romano-tapauksen luomaa doktriinia sen vuoksi, etti ESMA:Ila on toimivaltuus toteuttaa sovelta-
misalaltaan yleisid, lainsdddéntotoimen kaltaisia toimia. Kolmantena kanneperusteena puolestaan
oli se, ettd 28 artiklaan sisdltyvien toimivaltuuksien siirto unionin laitokselle ei olisi SEUT 290 ja
291 artiklojen mukaista, silld tillaisten toimivaltuuksien antaminen olisi sallittua ainoastaan ko-
missiolle. Lopuksi vield neljantend kanneperusteena kéytettiin sitd, ettei SEUT 114 artikla olisi
soveltuva perusta artiklan 28 mukaisten toimivaltuuksien kédyttimiseen ja paitosten osoittamiseen

luonnollisille henkiloille tai oikeushenkiloille.

Tuomioistuin kuitenkin hylkési jokaisen kanneperusteen ja néin ollen koko kanteen, vaikka julki-
sasiamies Jéskinen ratkaisuehdotuksessaan'®! esitti kanteen hyviksymisti lyhyeksimyyntiasetuk-
sen 28 artiklan kumoamisen osalta. Julkisasiamies perusteli taitd SEUT 114 artiklan soveltumatto-

muudella kyseisten toimivaltuuksien asianmukaiseksi oikeusperustaksi.

Tapaus osoitti sen, ettd ESMA:n toimet, silloin kun niill4 on tarkoitus luoda sitovia oikeusvaiku-
tuksia osapuolten vilille, on mahdollista saattaa unionin tuomioistuimen ratkaistavaksi. Tapauk-
sessa ESMA:n toimivaltuudet lyhyeksimyynnin osalta todettiin vallitsevien toimivaltuuksien dele-
gointia koskevien doktriinien ja perussopimusten vaatimusten mukaisiksi. Vaikka ESMA:n suorat

valiintulotoimivaltuudet esimerkiksi juuri kriisivaltuuksien osalta ulottuvat melko kauas, ndhdaan

160 Marjosola 2014a, 505-506.
161 K5, Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus, Niilo Jizskinen: Asia C-270/12 Yhdistynyt kuningaskunta v. Euroopan par-
lamentti ja Euroopan unionin neuvosto, 12.9.2013.
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niiden taustalla kuitenkin merkittdvid sen toimivaltuuksien kdyttoon liittyvid rajoituksia niin ex

ante kuin ex post.!?

4.3.3 Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vilisten erimielisyyksien ratkaiseminen rajat
viittivissd tilanteissa

Viimeisend ESMA:n viliintulotoimivaltuutena silld on vield mahdollisuus ratkaista kansallisten
viranomaisten vélisid erimielisyyksid. Téstd sdddetddin ESMA-asetuksen 19 artiklassa ja sen 1 koh-
dan mukaan toimivaltaisen viranomaisen ollessa eri mieltéd toisen jisenvaltion toimivaltaisten vi-
ranomaisen toimen siséllosté tai toimien puuttumisesta 1(2) artiklassa tarkoitettujen sdddosten ta-
pauksissa, ESMA voi yhden tai useamman viranomaisen pyynndsti auttaa viranomaisia paddsemain
sopimukseen. Menettely ei kuitenkaan saa rajoittaa artiklan 17 mukaisia unionin oikeuden rikko-
mista koskevien valtuuksien soveltamista. ESMA voi my0s omasta aloitteestaan auttaa viranomai-
sia pddseméidn sopimukseen tapauksissa, jotka on mairitelty 1(2) artiklan mukaisessa lainsdddén-
ndssé ja joissa eri jdsenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten voidaan todeta olevan erimielisié

objektiivisia arviointiperusteita kiyttamailla. !¢

2 kohdan mukaan ESMA toimii sovittelijana ja asettaa toimivaltaisten viranomaisten viliselle so-
vittelulle midraajat ottaen huomioon 1(2) artiklan mukaisten sddddsten mahdolliset méddrdajat sekd
asian monitahoisuuden ja kiireellisyyden. Jos toimivaltaiset viranomaiset eivit padse sovittelussa
sopimukseen, ESMA voi 3 kohdan perusteella tehdd vaikutuksiltaan kyseisid toimivaltaisia viran-
omaisia sitovan péitoksen, jossa nditd vaaditaan unionin oikeuden noudattamisen varmistamiseksi
ja asian ratkaisemiseksi toteuttamaan tietty toimi tai pidattdytymain toimista. Paéatés ESMA:n hal-
lintoneuvostossa tehddin 44 artiklan 1 kohdan kolmannen ja neljinnen alakohdan menettelya nou-
dattaen. ESMA voi 4 kohdan perusteella, jos toimivaltainen viranomainen ei noudata sen paitostad
ja jattad siten varmistamatta sen, ettd finanssimarkkinoiden toimija noudattaa siithen suoraan sovel-

lettavaa 1(2) artiklan mukaisen sdddoksen vaatimuksia, tehdd finanssimarkkinoiden toimijalle

162 Marjosola 2014a, s. 513-514.

163 T3sté pakollisesta menettelystd on kuitenkin erotettava vield omaksi toiminnakseen 31 artiklan mukainen, vapaa-
ehtoinen ja neuvoa-antava sovittelu, joka ei kuitenkaan saa rajoittaa 19 artiklan soveltamista. Néistd molemmista me-
nettelyistd vastaa 41(2) artiklan perusteella hallintoneuvoston koolle kutsuma riippumaton lautakunta, joka koostuu
hallintoneuvoston puheenjohtajasta ja kahdesta jésenesti, jotka eivit kuitenkaan saa edustaa erimielisyyden osapuo-
lena olevia toimivaltaisia viranomaisia. Lautakunnan toiminnasta ja sen menettelyistd sdddetédén tarkemmin siti kos-
kevassa tydjarjestyksessé, ks. ESMA Decision of the Board of Supervisors: Rules of Procedure of the Mediation Panel,
5.7.2017 (ESMA41-137-1007).
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osoitetun yksittdisen paatoksen. Paatoksessé toimijaa vaaditaan toteuttamaan toimet unionin oikeu-
den mukaisten velvollisuuksiensa noudattamiseksi, johon voi kuulua esimerkiksi jostain kdytén-
nostd luopuminen. ESMA:n toimivaltuudet eivit kuitenkaan saa rajoittaa komission SEUT 258

artiklan mukaista toimivaltaa.

Kohdan 5 perusteella edelld mainitut paédtokset ovat ensisijaisia toimivaltaisten viranomaisten sa-
masta asiasta mahdollisesti tekemiin aiempiin pddtoksiin ndhden. Toimien, joita toimivaltaiset vi-
ranomaiset toteuttavat ESMA :n pdétdsten soveltamisalaan kuuluvien tosiseikkojen osalta on oltava
ndiden paitosten mukaisia. ESMA:n puheenjohtajan tulee selvittidd kohdan 6 perusteella 50(2) ar-
tiklan mukaisessa kertomuksessaan toimivaltaisten viranomaisten erimielisyyksien luonne ja

tyyppi, aikaansaadut sopimukset ja ndiden erimielisyyksien ratkaisemiseksi tehdyt pdétokset.
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S EUROOPAN ARVOPAPERIMARKKINAVIRANOMAISEN TOTEUT-
TAMA FINANSSIVALVONNAN OHJAUS

5.1 Ohjaus Euroopan finanssivalvontajérjestelméissi
5.1.1 Oikeudellinen ohjaus

Vaikka kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat edelleen Euroopan finanssivalvontajirjestel-
maén luomisesta huolimatta padosin vastuussa omien kansallisten markkinoidensa valvonnasta, voi-
daan taustalla kuitenkin ndhda enenevdssd mdirin Euroopan valvontaviranomaisten toteuttamaa
kansallisten valvojien ohjausta. Ohjauksella ESMA ja muut Euroopan valvontaviranomaiset ta-
voittelevat valvonnan ldhentdmistd kansallisten valvojien vililld ja sdéntelyn harmonisointia fi-
nanssimarkkinoilla. Kehityskulkuun on vaikuttanut EU:n virastoitumiskehitys, jonka johdosta en-
tistd enemmaén sdintelyd esimerkiksi juuri finanssimarkkinoiden tapauksessa on siirtynyt perintei-
sestd parlamentaarisesta sddntelyjarjestelmastd EU:n virastoille, kuten ESMA:lle. Tdmin myo6ta

virastot ovat ankkuroituneet entisti keskeisempain rooliin EU-sééntelyssa.

Tarkoituksena ohjauksella on turvata toimiva, tehokas ja yhdenmukainen valvonta jokaisessa eri
jasenvaltioissa ja niiden kansallisten valvontaviranomaisten toiminnassa. Ohjauksella pyritdin si-
ten edesauttamaan kansallisia valvojia saavuttamaan finanssimarkkinoiden valvonnalle asetetut ta-
voitteet esimerkiksi markkinoiden toiminnan tehokkuuden, vakauden seké sijoittajansuojan var-
mistamiseksi. Yhteisen sddntokirjan luomisella puolestaan pyritdéin luomaan tasapuoliset olosuh-
teet unionin finanssimarkkinoille. Ohjausta voidaan nidhdi toteutettavan ESMA:n ja Finanssival-
vonnan vélilld monien eri keinojen muodossa, jotka kuitenkin poikkeavat oikeudelliselta velvoit-
tavuudeltaan toisistaan. Ohjauskeinot voidaankin ndin ollen jakaa velvoittavaan sidéntelyyn ja hal-

linnollisiin paatoksiin sekd pehmedmpiin soft law -ohjauskeinoihin.

Traditionaalisesti tarkasteltuna oikeudellisen ohjauksen ytimessé on sdédntely. Esimerkiksi Aarnion
mukaan oikeusnormien tirkeimpiin tehtdviin lukeutuu niin viranomaisten kuin kansalaistenkin
kayttdytymisen ohjaaminen. Normien luomat kéyttdytymismallit muodostavat merkittivdn moti-
vaatiotekijin, joka kiynnistid ja ohjaa toimintaa.'®* Oikeusnormien perusteella niiden kohteena

oleville tahoille muodostuu oikeudellisesti sitovia oikeuksia ja velvollisuuksia, joiden tehosteena

164 Aarnio 1989, s. 64.
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voi toimia jokin sanktio. Varsinkin EU:ssa oikeudellisen sdéntelyn merkitys on keskiossi ja tima
oikeudellisesti sitovien médrdysten antamisen mahdollisuus toimii hyvénd esimerkkind unionin
ylikansallisesta luonteesta.'®> EU:n siintelykompetenssi konkretisoituu SEUT 288 artiklassa,
jonka mukaan unionin toimielimet voivat hyvéksyéa asetuksia, direktiivejd ja padtoksid sekéd antaa
suosituksia ja lausuntoja. Artiklan mukaan asetukset, direktiivit ja paédtokset ovat velvoittavia oi-

keudellisen siintelyn muotoja, kun taas suositukset ja lausunnot eivit ole sitovia.'

Ohjausta voidaan ndhdé toteuttavan kuitenkin myds muilla keinoin, kuin perinteisen velvoittavan
oikeudellisen sdintelyn avulla. Juuri esimerkiksi suositusten ja lausuntojen kaltaiset ohjausvilineet
voidaankin padsaantdisesti luokitella tillaisiin ns. ei-oikeudellisiin ohjausvélineisiin. Tama lahto-
kohtaisesti oikeudellisesti sitomaton soft law -sdéntely ohjaa tietynlaiseen toimintaan ja kayttiyty-
miseen synnyttidmaélli ei-oikeudellisia normeja ja motiiveja, kuten esimerkiksi moraali- tai teknisid

normeja.'®’

Soft law -sddntelyn ldhtokohtainen oikeudellinen sitomattomuus ei kuitenkaan valttimatta tarkoita
sitd, etteiko silla voisi olla mitddn oikeusvaikutuksia. Silld voi nimittdin esimerkiksi olla tulkinnal-
lista vaikutusta muiden sdddosten soveltamisessa tai sithen voi sisiltyé tosiasiallisesti ohjaavaa in-

formaatiota'%®

. Usein soft law -sééntelylld todetaankin olevan sen padasiallisesta velvoittamatto-
muudesta huolimatta tosiasiallista vaikutusta'®. Soft law -sintelyn juridisen sitovuuden luonne ei
madrdydy yleensd siten yksiselitteisesti ja kapeasti katsottuna sen otsikon, vaan sen sisdllon perus-
teella, joka maédrittelee kyseisen instrumentin tarkoituksen. Soft law -sdéntelyn taustalla voidaan
usein ndhdé olevan tarve sdétii jostain yleisestd sdédntelytavoitteesta tarkemmin ja joustavammin,

kuin on mahdollista esimerkiksi asetuksessa tai muussa lainsddtamisjirjestyksessd hyviksytyssi

puitesiintelyssi.!””

165 Wacker 2009, s. 5.

166 Vaikka saanndksessd nimenomaisesti viitataan ainoastaan unionin toimielimiin, on kuitenkin selke, ettd sddnnos
koskee myds EU:n perustaman viraston, kuten ESMA:n antamia suosituksia ja lausuntoja. Ohjeet voidaan téssd yh-
teydessé rinnastaa suosituksiin, ks. HE 46/2016, s. 87. ESMA voi kuitenkin tietyissd tapauksissa antaa myds sitovia
padtoksid.

167 Wacker 2009, s. 6.

168 Maenpad 2011, s. 49.

169 Marjosola 2014b, s. 355.

170 Raitio 2016, s. 206.
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Oikeuskéytidnnostd soft law -sdédntelyn ja sen sitovuuden kohdalla nousee erityisesti esiin Euroopan
yhteisdjen tuomioistuimen Grimaldi -tapaus!”!. Tapauksessa oli kyse komission antaman suosituk-
sen oikeusvaikutuksen tulkinnasta. Tuomioistuimen perustamissopimuksen tulkinnan perusteella
toimielinten antamat suositukset eivit ldhtokohtaisesti ole sitovia. Ratkaisun mukaan komission
suosituksella ei sellaisenaan luoda yksityiselle oikeussubjektille oikeuksia, joihin ne voisivat ve-
dota kansallisissa tuomioistuimissa. Suositukset tulisi kansallisten tuomioistuinten kuitenkin ottaa
huomioon niiden ratkaistessaan niiden kisiteltdvéksi saatettuja asioita. Tama olisi erityisesti otet-
tava huomioon silloin, kun suositukset selventdvit muiden kansallisten tai yhteison sdédnndsten tul-

kintaa.

Ratkaisussaan tuomioistuin siten tiedosti, ettei soft law -séédntelyn ldhtokohtainen sitomattomuus
ole yhti kuin se, ettei silli olisi lainkaan oikeusvaikutuksia'’2. Tuomioistuimen varovaisen positii-
visen asenteen soft law -séédntelyn kadyttod kohtaan vuosien saatossa voidaan néhdé vaikuttaneen
sen méadrdn lisddntymiseen EU-séédntelyssad sekd osaltaan myds ankkuroinut soft law -sdéntelyn
olennaiseksi osaksi Euroopan unionin oikeusjérjestysti (acquis communautaire)'”*. Viime aikoina
soft law -sd#ntelyn kentilli erityisesti EU:n virastojen asema on muodostunut keskeiseksi! . Tisti
hyvina esimerkkiné ovat finanssimarkkinoiden osalta juuri ESMA:n ja muiden Euroopan valvon-
taviranomaisten Lamfalussy-prosessin kolmannella tasolla enenevassd médrin antamat soft law -

instrumentit.

5.1.2 ESMA:n ja Finanssivalvonnan vdilinen suhde

Viranomaistoiminnassa ohjaus liitetdin yleensd ylemmain ja alemman hallintoelimen véliseen suh-
teeseen. Téhdn ohjaussuhteeseen liittyy myds usein jonkinlainen toiminnan valvonta. Ohjaussuh-
teessa ylemmalld elimelld on mahdollisuus antaa alemmalle viranomaiselle sen pidtdksenteon
suuntaviivojen ja kdytettdvien menettelyjen tueksi esimerkiksi erilaisia méérdyksié ja ohjeita. Oh-

jaus on siten sisélloltdén yleisluonteista, kohdistuen alemman viranomaisen toiminnan puitteisiin.

171 Asia C-322/88 Salvatore Grimaldi v. Fonds des maladies professionnelles, tuomio 13.12.1989.
172 L eino 2017, s. 234.

173 Korkea-aho 20009, s. 162.

174 Korkea-aho 2018, s. 471.
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Valvonta voi puolestaan kohdistua esimerkiksi alemman viranomaisen toiminnan lainmukaisuu-
teen. Téllaisessa ohjaus- ja valvontasuhteessa viranomaisten vilinen suhde on hyvin hierarkki-

nen.!” Ohjausta voidaankin siten lopulta kutsua johdon ja valvonnan muodostamaksi kokonaisuu-

deksi'®.

Jasenvaltion institutionaalisesta autonomiasta johtuu kuitenkin se, etteivit kansalliset viranomaiset
ja hallinto ole EU:n toimielimid kohtaan suorassa alaisuussuhteessa. Jdsenvaltioiden institutionaa-
liseen itsendisyyteen kuuluu myos olennaisena elementtini se, etti ne voivat toteuttaa EU-oikeuden
mukaiset velvoitteensa valitsemallaan tavalla. Tdmén perusteella jasenvaltiot voivat esimerkiksi
organisoida hallintonsa ja viranomaiskoneistonsa parhaaksi katsomallaan tavalla unionin oikeuden
velvoitteidensa toteuttamiseksi. Edellytyksend jdsenvaltioiden institutionaaliselle autonomialle
ovat kuitenkin esimerkiksi EU-oikeuden tehokkaan toteuttamisen vaatimuksen sekd vilpittdmén

yhteistyon periaatteen noudattaminen.'”’

EU:n viraston asemassa toimivan ESMA:n ja kansallisen valvontaviranomaisen Finanssivalvonnan
vélinen suhde kuitenkin poikkeaa hiukan edelld esitetyistd ohjaussuhteiden mééritelmisté, jotka
liittyvat erityisesti kansallisen hallinnon alaisuussuhteisiin tai EU:n toimielinten ja jdsenvaltioiden
viliseen suhteeseen. ESMA ja Fiva molemmat kuuluvat olennaisena osana Euroopan finanssival-
vontajérjestelmédn, jossa kuitenkin valvontatehtévit on jétetty edelleen pddosin kansallisten viran-
omaisten vastuulle, johtuen muun muassa subsidiariteettiperiaatteen asettamista vaatimuksista. Si-
ten valvontatoiminnassaan kansalliset viranomaiset, kuten Suomessa Finanssivalvonta, ovat 1dhto-

kohtaisesti itseniisii valvojia, jotka kuuluvat osaksi isdntimaidensa hallinnollista organisaatiota!’®,

Finanssivalvonnan toiminnan itsendisyydestd kansallisten markkinoiden valvojana Euroopan fi-
nanssivalvontajérjestelméassé johtuen sen ei ndhdé suoranaisesti, ainakaan perinteisessd mielessd,
olevan alaisuussuhteessa ESMA:an ndhden. Vaikka ESMA:n ja Fivan vililld ei ndhdé perinteiseen
ylemmin ja alemman viranomaisen viliseen ohjaussuhteeseen verrattavaa suhdetta, on kuitenkin
jonkinlaisen ohjaussuhteen olemassaolo toimijoiden viélilld ilmeinen useissa tapauksissa. ESMA:n
lisdéntyvat aktiviteetit esimerkiksi valvonnan ldhentdmisessd voivat vahvistaa sen vaikutusta kan-

sallisten valvojien toiminnassa ja titen ESMA:n ja kansallisten valvojien vélisestd suhteesta voi

175 Midenpii 2017, s. 238-239.

176 Myllymiki 2007, s. 129,

177 Mienpda 2011, s. 212-213.

178 Van Cleynenbreugel 2012, s. 244,
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tulla vertikaalisempi, jossa ESMA on tosiasiallisesti hierarkkisesti ylempi kansallisten valvonta-

toimien valvoja'”’.

ESMA:n tarkkaa asemaa Euroopan finanssivalvontajérjestelmassi on kuitenkin hankala méaéritella
tarkasti. Joissain tapauksissa ESMA:n ja kansallisten valvojien vilinen suhde voidaan tosiaan
ndhda melko hierarkkiseksi, joista esimerkkeind toimivat ESMA:n viliintulotoimivaltuudet, joissa
ESMA:lla on mahdollisuus osoittaa suoraan yksittdisid sitovia paatoksid kansallisille toimivaltai-
sille viranomaisille. Toisaalta taas joiltain osin ESMA asettuu kansallisten valvojien tasolle ns.
vertaisvalvojana, jolla on kansallisten valvojien toimivaltuuksiin verrattavia suoria ja itsendisia
valvontavaltuuksia esimerkiksi luottoluokittajien tapauksessa. Ehkdpéd keskeisimpénd mdiiritel-
méind ESMA:n asemaa Euroopan finanssivalvontajirjestelméssa kuvaa kuitenkin tietynlaisena val-
vonnan keskiond toimiminen suhteessa kansallisiin valvojiin ndhden, joka tarkoittaa esimerkiksi
valvojien toiminnan koordinointia, tietojen jakamista, parhaiden kdytintojen kehittimista ja vas-
taamista jarjestelmin kokonaisvaltaisen toiminnan valvonnasta. ESMA:n ndhdiéin siis tavallaan
’leijuvan” tapauskohtaisesti joko kansallisten valvojien yldpuolella tai vierelld. ESMA voitaisiin-
kin loppujen lopuksi méaéritelld niin sanotuksi valvojien valvojaksi tai jarjestelmivalvojaksi, joka
vastaa valvonnan laadusta, johdonmukaisuudesta ja tehokkuudesta unionissa, mutta sen lopullinen

tarkka asema Euroopan finanssivalvontajérjestelmissi on kuitenkin jossain miirin episelvi. '8

ESMA on itse médritellyt roolinsa suhteessa kansallisiin valvojiin muodostuvan neljésté erilaisesta
roolista tai persoonasta, jotka ovat fasilitaattori, koordinaattori, valmentaja ja poliisi. Ndissd roo-
leissa se pyrkii erityisesti edistiméén valvonnan ldhentymistd ja sddntelyn harmonisointia finans-
simarkkinoilla. ESMA:n mukaan valvonnan ldhentymistd voidaan saavuttaa ainoastaan 1dheisessé
yhteistyossd kansallisten valvojien kanssa, jonka vuoksi ESMA pyrkii saavuttamaan paremman
ymmarryksen esimerkiksi kansallisista markkinoista ja kansallisten valvojien toimintatavoista.
Tatd tietoa ESMA hyodyntdd muun muassa valvonnan ldhentdmiskeinojen suunnittelussa, jossa
toimia voidaan rditidloidd erityisesti ottaen huomioon joidenkin tiettyjen valvojien tarpeet.

ESMA:n kdyttaméat valvonnan ldhentdmistyokalut vaihtelevat sen eri roolien vililld, mutta sen tar-

179 Moloney 2018, s. 172.

180 Moloney 2014, s. 973. ESMA n ohjausvaltuudet kansallisia valvojia kohtaan voidaan niiden Moloneyn jaottelujen
perusteella sijoittaa jonnekin hierarkkisen ohjaussuhteen ja valvonnan keskiond ja koordinaattorina toimimisen vali-
maastoon, silld ohjauksessa on elementteji néistd molemmista.
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koituksena on kuitenkin vankistaa ja kehittda ndita jo silld kdytettévissd olevia valvonnan ldhenta-
misen tydkaluja entisestéin.'®! Yhteisen sintokirjan luominen EU:n finanssimarkkinoiden s#n-
telyssd puolestaan tukee yhteisten valvontakédytantojen muodostumista ja siten valvonnan ldhenty-

mistd kansallisten valvojien valilla.

Ensimmadisessd roolissaan fasilitaattorina ESMA pyrkii auttamaan kansallisia valvojia ratkaise-
maan yhteisid haasteita edistimalld yhteistyotd, silla ESMA:1la on laaja yleiskuva néisti finanssi-
markkinoiden valvonnan haasteista. Koordinaattorina ESMA taas tunnistaa yhteisid prioriteetteja
ja alueita, joissa yhteiselld toiminnalla voidaan saavuttaa hyotyjd. Sopivissa tilanteissa ESMA li-
saksi johtaa téllaisten tehtévien toteuttamista. Valmentajan roolissa ESMA puolestaan tarjoaa kan-
sallisille valvojille tarvittaessa lisdtukea tiettyjen asioiden kohdalla. Tdmén roolin uskottavan hoi-
tamisen vuoksi ESMA:lla tulee olla riittdvé valvonnallinen asiantuntemus, jotta se voi avustaa kan-
sallisia valvojia. Viimeisend ESMA:n roolina on vield sen poliisin rooli. Tdti roolia se toteuttaa
tietyissd erityisen tirkeissd tilanteissa, joissa valvonnan lihentymisti olisi saavutettava, ettei ky-

seessi oleva toiminta aiheuttaisi haittoja markkinoiden toimijoille tai jisenvaltioille.'?

ESMA:n itsensd médrittelemit roolit fasilitaattorina, koordinaattorina, valmentajana ja poliisina
kuvastavat hyvin sen toimintatapojen valikoimaa esimerkiksi kansallisten valvojien toiminnan tu-
kemisen, tuuppaamisen, ohjaamisen ja suuntaamisen osalta. Niissd rooleissaan ja tehtivissddn se

pyrkii edesauttamaan valvonnan lihentymisti ja sifintelyn harmonisointia finanssimarkkinoilla.'®?

ESMA:n fasilitaattorin ja koordinaattorin roolit ilmenevét esimerkiksi toimivaltaisten viranomais-
ten vilisen toiminnan yhteensovittamisena yhdenmukaisen valvonnan varmistamiseksi. Tdma toi-
minnan yhteensovitus yleensa liittyy erityisesti tietojenvaihtoon kansallisten toimivaltaisten viran-
omaisten vililld.'8* Fasilitaattorin ja koordinaattorin roolit eroavat siini mielessi ESMA:n jéljem-
péand késiteltdvistd rooleista valmentajana ja poliisina, silld ohjausta ei nédhda fasilitaattorin ja koor-

dinaattorin rooleissa toteutettavan suoranaisesti sdéntelyinstrumenttien muodossa, vaan enemmin

181 ESMA Strategic Orientation 2016-2020, s. 13—-14. ESMA:n tavoitteet valvonnan ldhentdmisestd kuvastavat hyvin
sen kunnianhimoista ja ekspansiivista pyrkimystd valtuuksiensa kasvattamiseen, jotka tosin voivat hyvinkin ainakin
osittain realisoitua tulevissa Euroopan finanssivalvontajérjestelmii koskevissa uudistuksissa.

182 ESMA Strategic Orientation 2016-2020, s. 14.

183 Moloney 2018, s. 191.

134 Moloney 2018, s. 202.
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epavirallisemman toiminnan yhteensovittamisen ja juuri esimerkiksi tietojenvaihdon edistdmisen

kautta!®>.

ESMA:n rooli kansallisiin valvojiin ndhden valmentajana ndhdéén erityisen merkittdvéna ohjauk-
sen ndkokulmasta tarkasteltuna. ESMA:n lisdéintyvat kansallisiin valvojiin kohdistuvat ohjauskei-
not muodostavat kokonaisuudessaan laajan valvonnan késikirjan, jonka ytimesséd ovat erityisesti
ohjeet ja suositukset, lausunnot, kysymykset ja vastaukset -asiakirjat, sekd muut kansallisille val-
vojille suunnatut soft law -ohjauskeinot!®®. Soft law -keinojen avulla ESMA:n toteuttamaa kansal-
listen valvojien ohjausta voidaan kutsua esimerkiksi tuuppaamiseksi (nudging)'®’, jonka tarkoituk-
sena on vaikuttaa kansallisten valvojien suorittamaan valvontaan, ohjaamalla niitd tiettyyn

ESMA:n toivomaan ja tavoittelemaan suuntaan.

Némai kansallisten valvojien tuuppaamiseksi méadriteltdvit ohjauskeinot ovat yleensd enemmaén
valvojien operatiiviseen toimintaan keskittyvid. Niiden ohjaavaa luonnetta voi kuitenkin korostaa
se seikka, ettd niilld vililld my6s jopa suoraan pyritddn vaikuttamaan siihen, kuinka kansallisten
valvojien tulisi suorittaa kyseiset valvontatehtdvinsd. Ohjauskeinojen ajoittainen kdytdnnonldhei-
syys ja yksityiskohtaisuus véistiméttd muovaakin kansallisten valvojien paitoksentekoa niiden
suorittamassa valvonnassa. ESMA:n rooli valmentajana voi muuttua ja porautua syvemmélle kan-
sallisten valvojien toimintaan esimerkiksi tulevien Euroopan finanssivalvontajirjestelmdd koske-

vien uudistusten yhteydessi.'®®

ESMA:n roolin poliisina voidaan nédhda konkretisoituvan puolestaan esimerkiksi sen toimivaltuuk-
sissa kansallisia valvojia kohtaan unionin oikeuden rikkomisen puuttumiseen liittyvissd tapauk-
sissa, kriisitilanteissa tai kansallisten valvojien erimielisyystilanteiden ratkaisemisessa. Nama vah-
vat toimivaltuudet poikkeavat selkedsti ESMA:n pddosin pehmeistd ohjauskeinoista valmentajan

roolissa. Poliisin tehtdvissé ESMA:lla on ndet valtuudet osoittaa suoraan yksittéisid padtoksié joko

185 Tistd esimerkkind toimii ESMA-asetuksen 21 artiklan mukaiset esimerkiksi ylikansallisten finanssiryhmien val-
vontaa varten perustetut valvontakollegiot, joiden yhdenmukaista ja tehokasta toimintaa ESMA edistdd mm. kerda-
mélld ja jakamalla tietoja toimivaltaisten viranomaisten vélilld. Lisdksi 31 artiklassa ESMA:lle on sdéddetty yleisem-
malla tasolla valvojien toiminnan yhteensovittamista koskevia tehtdvid, jotka liittyvit juuri etenkin tietojenvaihtoon.
18 Myods ESMA:n laatimat luonnokset teknisiksi séddntely- ja tdytintoonpanostandardeiksi voidaan lukea osaksi titi
saantelykokonaisuutta. Ne tosin ovat eri tavoin velvoittavia soft law -sidéntelyyn verrattuna, silld standardit hyviksy-
tédén asetuksina tai padtoksind.

187 Kisite on syntynyt alun perin taloustieteen piirissi ja siind yhteydessi silli tarkoitetaan ihmisten auttamista ohjaa-
misen avulla, jotta he voisivat tehdé itsensd kannalta parempia paatoksié, kuitenkaan puuttumatta heidén tosiasialliseen
valinnanvapauteensa, ks. Thaler — Sunstein 2008.

138 Moloney 2018, s. 209-210.
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kansallisille valvojille tai jopa lopulta suoraan finanssimarkkinoiden toimijoille. ESMA:n poliisin
rooli korostaa sen merkitystd finanssimarkkinoilla erdénlaisena unionin oikeuden “’vahtikoirana”,
joka my®0s tarvittaessa ratkaisee, poliisin tavoin, riitelevien osapuolten erimielisyyksid. Sen mer-
kittdvia kriisitoimivaltuuksia voidaan puolestaan verrata osittain poliisin voimankéyttovaltuuksiin,

joita voidaan kiiytt4d vain rajoitetuissa ja poikkeuksellisissa tapauksissa.'®’

Ohjaussuhteessa ESMA:n ja Fivan vililld ohjauskeinot liittyvit siis pddosin valvonnan l&dhentdmi-
seen ja valvontakdytdntojen yhdenmukaistamiseen eri maiden valvojien vililld. Keskiossd ovat
my0s ESMA:n tavoitteet sdéintelyn harmonisoinnin ja yhteisen sdéntokirjan luomisen osalta.
ESMA voi toimivaltuuksiensa puitteissa kohdistaa Fivaan ja sen suorittamaan valvontatoimintaan
oikeudelliselta velvoittavuudeltaan eritasoista ohjausta esimerkiksi velvoittavan sddntelyn ja paa-
tosten sekd pehmedmpien ohjauskeinojen, kuten ohjeiden ja suositusten, lausuntojen, kysymykset
ja vastaukset -asiakirjojen sekd vertaisarviointien muodossa. Ohjauskeinot voidaankin ndin ollen
jakaa oikeudelliselta velvoittavuudeltaan kahteen eri luokkaan, joita kutsutaan jaljempana hard law

ja soft law -ohjauskeinoiksi.

5.2 Ohjauksen oikeudellinen velvoittavuus

5.2.1 Hard law -ohjauskeinot

ESMA:n kiyttimiin hard law'®° -ohjauskeinoihin voidaan ensinniikin lukea kuuluvan sen valmis-
telemat luonnokset teknisiksi sddntely- ja taytdntoonpanostandardeiksi. Standardit ovat keskeinen

ESMA:n viline Lamfalussy-prosessin 1-tason sdintelyd tiydentdvind sddntelynd. Vaikkakaan

139 ESMA:n suorittamat kansallisten valvojien vertaisarvioinnit nihdéén taas sijoittuvan jonnekin ESMA:n valmenta-
jan ja poliisin roolien vdlimaastoon. Vertaisarvioinneilla ESMA arvioi kansallisten valvojien suoriutumista niiden teh-
tévissddn ja osaltaan kannustaa niiden avulla valvojia parempiin suorituksiin tulevaisuudessa vertaamalla valvojia toi-
siinsa. Se my0s toimii yleisempéana kansallisten finanssimarkkinoiden séédntelyn tilan tarkkailun ty6kaluna, joka rin-
nastuu jossain méarin unionin oikeuden “vahtikoirana” toimimiseen. Vertaisarviointeihin ei kuitenkaan sisélly samoin
tavoin velvoittavien paédtdsten antamisen mahdollisuutta ja ”voimakeinojen” kdytto6d kuin unionin oikeuden rikkomis-
tapauksissa, kriisitilanteissa tai valvojien erimielisyyksien ratkaisemissa. Vertaisarviointien perusteella ESMA kuiten-
kin tunnistaa tarpeita ohjeiden tai suositusten antamiseen tai teknisten standardien luonnosten laatimiseen, joten ne
toisaalta osittain liittyvédt laheisesti ESMA:n norminantoon.

190 Hard law:lla tdssi yhteydessi tarkoitetaan perinteisti kovaa” oikeutta, joka muodostaa sitovia vaikutuksia tai vel-
vollisuuksia sen kohdetahoille. Téstéd erotetaan omaksi kategoriakseen pehmeédmpi ja lahtokohtaisesti sitomaton soft
law -sééntely, jolla voi kuitenkin tosin jossain tapauksissa olla niin sanottua tosiasiallista sitovuutta tai vaikutusta.
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ESMA ei suoraan lopullisesti nditda ESMA-asetuksen 10 ja 15 artiklojen mukaisia sdddoksid anna-
kaan, on sen rooli ndiden valmistelussa kuitenkin todettava merkittdvaksi. TAima johtuu siité, ettd
vaikka komissio lopulta hyviksyy ndmé standardit, 1dhtokohtaisesti ei komission enda tulisi muut-
taa ESMA:n valmistelemia luonnoksia standardeiksi. Standardit hyvaksytdan pddsaantoisesti siis
sellaisina, joina ESMA on ne valmistellut, mikd korostaakin sen keskeistd funktiota standardien

laatimisessa.

Komissio antaa tekniset sdéntelystandardit SEUT 290 artiklan mukaisilla delegoiduilla sdddoksilla
sdaddsvallan siirron nojalla ja tekniset tiytdntoonpanostandardit SEUT 291 artiklan mukaisilla tay-
tantoonpanosdddoksilld. Tekniset sddntelystandardit hyviaksytdén lopulta ESMA-asetuksen 10(4)
artiklan mukaan asetuksilla tai paatoksilld ja samoin tdytdntdonpanostandardit 15(4) artiklan mu-

kaisesti asetuksilla tai paatoksilla'®!.

Teknisissd standardeissa yleensd asetetaan sekd kansallisille valvojille ettd markkinoiden toimi-
joille velvollisuuksia, mutta joissain tapauksissa ne voivat selkeésti olla suunnattu suoraan kansal-
lisille valvojille!®2. Etenkin tillaisten standardien ohjaava vaikutus kansallisten valvojien toimin-
nassa onkin tdimén myotd ilmeinen, silld ne muovaavat kansallisten valvojien operatiivista ja val-

vontatoimiin liittyvaa padtoksentekoa.

Standardien oikeudellinen sitovuus Finanssivalvontaa tai markkinoiden toimijoita kohtaan on
melko yksiselitteinen ja sen perusteet ilmeneviat SEUT 288 artiklasta. Sen 2 kohdan mukaan en-
sindkin asetus pétee yleisesti ja on kaikilta osiltaan velvoittava seki sitd sovelletaan sellaisenaan
kaikissa jdsenvaltioissa. 4 kohdan mukaan myos péditds on kaikilta osiltaan velvoittava. Jos siind
nimetdén ne, joille se on osoitettu, se velvoittaa ainoastaan niitd. Asetuksena annettavien standar-

dien sitovuuden piiri on siis yleensd laajempi kuin péétdsten, jotka voivat olla tapauskohtaisesti

! Tamin kohdalla tdytyy kuitenkin todeta, ettd kaikki noin 200 ESMA:n valmistelemaa teknisten standardien luon-
nosta on lopulta hyvéksytty komission delegoituna asetuksena tai tdytdntoonpanoasetuksena, joten paatoksilla ei tassd
yhteydessa ole ollut merkitysté, ks. ESMA technical standards overview 22.3.2019.

192 K. suoraan kansallisille valvojille osoitetusta standardista esim. Komission delegoitu asetus (EU) 2018/1642 Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2016/1011 tdydentdmisestd niiden perusteiden tismentdmistad koske-
villa teknisilld sdédntelystandardeilla, jotka toimivaltaisten viranomaisten on otettava huomioon arvioidessaan, onko
merkittdvien vertailuarvojen hallinnoijien sovellettava tiettyjd vaatimuksia.
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osoitettuja ainoastaan joillekin kohdetahoille. Teknisten standardien kohdalla kuitenkin tulee huo-
mioida se, ettd niiden lopullinen oikeudellinen sitovuus kuitenkin saavutetaan vasta komission hy-

viksynnin jilkeen!®?.

Teknisten standardien luonnosten valmisteluun osallistumisen liséksi toisen osan ESMA:n hard
law -ohjauskeinoista muodostavat tilanteet, joissa se voi antaa yksittdisii ja sitovia paatoksid joko
kansallisille toimivaltaisille viranomaisille tai tapauskohtaisesti ajaa jopa niiden ylitse ja osoittaa
padtoksid suoraan markkinoiden toimijoille. Ndmé eroavat teknisistd standardeista siind mielessa,
silld padtosten osalta ESMA:n on nimenomaisessa vastuussa niiden antamisesta eikd ainoastaan
osallistu niiden valmisteluun. Niitd tarkkaan mééritellyissd tilanteissa ESMA:n kiytossd olevia
toimivaltuuksia kutsutaan yleisesti véliintulotoimivaltuuksiksi, joilla se voi puuttua voimakkaasti
kansallisten valvojien toimintaan'**, EU:n virastoitumiskehityksen kannalta huomionarvoista on
se, ettei muilla virastoilla ennen Euroopan valvontaviranomaisten perustamista ollut vastaavia si-

tovien péitdsten antamiseen mahdollistavia toimivaltuuksia'®’.

ESMA:n sitovien pdidtdsten antamisen mahdollisuus sisdltyy ESMA-asetuksen 17-19 artiklojen
mukaisiin tilanteisiin. Padtokset ovat nimenomaisesti oikeudellisesti velvoittavia instrumentteja
SEUT 288(4) artiklan mukaisesti. Padtos voi artiklojen 17—-19 mukaisissa tilanteissa olla osoitettu
joko kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle tai finanssimarkkinoiden toimijalle. Pdétos vel-
voittaa ainoastaan sité, jolle se on osoitettu. Paitdsten sitovuuden piiri ei siten yleensd ole yhtd

laaja kuin esimerkiksi laajemmalle joukolle osoitettujen asetusten.

Nimenomaisesti kansallisille valvojille ESMA voi osoittaa suoraan yksittdisen padtoksen ESMA-
asetuksen kriisivaltuuksia koskevan 18 artiklan sekd valvojien erimielisyyksien ratkaisua koskevan
19 artiklan mukaisissa tilanteissa. Ensinnékin kriisivaltuuksien nojalla ja epdsuotuisten muutosten
kisittelemiseksi finanssimarkkinoilla ESMA voi tehdd 18(3) artiklan perusteella suoraan kansalli-
sille toimivaltaisille viranomaisille osoitettuja yksittdisid padtoksid, joissa niitd vaaditaan toteutta-
maan tarvittavat toimet ndiden muutosten késittelemiseksi. Kansallisten valvontaviranomaisten va-

listen erimielisyyksien ratkaisemiseksi rajat ylittdvissa tilanteissa ESM A :n péddtoksenantovaltuudet

193 Schammo 2011, s. 1883.
194 Schammo 2011, s. 1885.
195 Busuioc 2013, s. 19.
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puolestaan pohjautuvat 19(3) artiklaan. Sen mukaan ESMA voi tehdé vaikutuksiltaan kyseisié toi-
mivaltaisia viranomaisia sitovan paatoksen. Paatoksessd viranomaisia vaaditaan toteuttamaan tietty
toimi tai pidattdytymédn jostain toimista asian ratkaisemiseksi ja unionin oikeuden noudattamisen

varmistamiseksi.

Jos kansalliset viranomaiset eivit noudata ESMA:n 18(3) ja 19(3) artiklojen nojalla annettuja pai-
toksid, voi ESMA osoittaa timén jidlkeen suoraan yksittdisen padtdksen finanssimarkkinoiden toi-
mijoille 18(4) ja 19(4) artiklojen perusteella, jos asiaankuuluvat vaatimukset ovat niihin suoraan
sovellettavissa. Paatoksessé toimijoita vaaditaan toteuttamaan tarvittavat toimet kyseisen lainsié-
dédnnoén mukaisten velvollisuuksiensa noudattamiseksi. Finanssimarkkinoiden toimijalle ESMA
voi osoittaa paditoksen myds 17(6) artiklan mukaisissa unionin oikeuden rikkomistilanteissa, jos
toimivaltainen viranomainen ei noudata 4 kohdan mukaista komission virallista lausuntoa. Tdméan
edellytyksend on kuitenkin liséksi vaatimusten suoraan soveltamisen mahdollisuus finanssimark-
kinoiden toimijaan. Padtoksessd toimijaa vaaditaan toteuttamaan tarvittavat toimet unionin oikeu-

den mukaisten velvollisuuksiensa noudattamiseksi.

ESMA voi unionin oikeuden rikkomistilanteissa antaa kansallisille valvojille ainoastaan suosituk-
sia 3 kohdan perusteella, mutta paédtoksid se voi ndissé ESMA-asetuksen 17 artiklan mukaisissa
tapauksissa osoittaa ainoastaan markkinoiden toimijoille. Komissio puolestaan antaa virallisen lau-
sunnon kansalliselle valvojalle, jos se ei ole toiminut unionin oikeuden noudattamiseen kehottavan
ESMA:n antaman suosituksen mukaisesti. 17 artiklan tapauksessa kansallisiin valvojiin kohdistu-
vat keinot ovat siis ensi sijassa soft law -tyyppisid, silld kyseeseen tulevat suositukset ja lausunnot

eivit ole sitovia SEUT 288(5) artiklan perusteella.

Sitovien péatdsten kohdistaminen 17 artiklan mukaisissa tilanteissa ainoastaan markkinoiden toi-
mijoihin eikd toimivaltaisiin viranomaisiin ndhdidén melko erikoisena ottaen huomioon erityisesti
ESMA:n valtuudet pditdsten osoittamiseen kansallisille valvojille muihin véliintulotoimivaltuuk-

siin lukeutuvissa 18 ja 19 artiklojen mukaisissa tilanteissa'°®. Toisaalta taas 17(7) artiklan mukaan

19 T#m4i saattaa toisaalta olla tarpeellinen rajoitus johtuen komission SEUT 258 artiklan mukaisista menettelyisti
jasenvaltioita kohtaan ja sen tarkoituksenmukaisesta toteuttamisesta. Artiklan mukaisin toimivaltuuksin komissio val-
voo jédsenvaltioiden unionin oikeuden noudattamista, antaa jésenvaltioille lausuntoja ja tarvittaessa voi jopa nostaa
kanteen jdsenvaltiota vastaan Euroopan unionin tuomioistuimessa, jos jisenvaltio ei noudata sen antamaa lausuntoa.
Komissio olisi siis ESMA:n sijaan tdssd yhteydessd se taho, joka mahdollisesti puuttuisi kovilla keinoilla asiaan, jos
jésenvaltion viranomaisista esimerkiksi juuri finanssimarkkinoiden valvontaviranomainen ei noudattaisi asiaankuulu-
vaa EU-sééntelyd lausunnoista ja suosituksista huolimatta. Kanne nostetaan kuitenkin aina jdsenvaltiota vastaan eikd
nimenomaisesti valvontaviranomaista.
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kansallisten toimivaltaisten viranomaisten olisi noudatettava my6s 6 kohdan nojalla finanssimark-
kinoiden toimijoille annettuja paitoksié, kun ne toteuttavat paatdsten mukaisten kysymysten osalta
toimia. ESMA my®os ilmoittaa 8 kohdan mukaan 43(3) artiklan mukaisessa vuosikertomuksessaan,
mitkd toimivaltaiset viranomaiset eivit ole noudattaneet sen finanssimarkkinoiden toimijoille osoi-
tettuja paidtoksid. Tosiasiassa siis vaikka paatokset eivdt nimenomaisesti ole osoitettuja kansallisille
valvojille, on pditdsten vaikutus niiden toimintaan kuitenkin joka tapauksessa merkittava. Paétos-
ten noudattamista ja niiden mukaan toimimista varmasti my0s edesauttaa se, etteivit kansalliset
valvojat halua saada huonoa mainetta pddtdsten noudattamatta jattdmisestd, silld vuosikertomus

julkaistaan.

ESMA:n viliintulotoimivaltuuksista 17-19 artiklojen osalta taytyy kaiken kaikkiaan huomioida
niiden merkittivyys, vaikkakin ne ovat vasta viimeinen ja kovaotteisin keino sen laajassa toimival-
tuuksien valikoimassa'®’. ESMA voi niiden valtuuksien nojalla vaikuttaa suoraan kansallisten val-
vojien toimintaan esimerkiksi siten, ettd se vaatii paatoksessddn kansallista valvojaa tietynlaisen
toimen toteuttamiseen tai tietynlaisesta toimesta pidéttdytymiseen. Sitovien pditdsten antaminen
viistdmittd ohjaa kansallisten valvojien toimintaa niiden suorittamissa valvontatehtévissa, silld nii-
den tulee néitd péaétoksid noudattaa. ESMA voi myos tarvittaessa jopa ajaa kansallisten toimival-
taisten viranomaisten yli ja osoittaa suoraan yksittiisid pddtoksid finanssimarkkinoiden toimijoille.
Tatd seikkaa korostaa myds ESMA:n antamien pditdsten ensisijaisuus suhteessa mahdollisiin
aiempiin kansallisten viranomaisten samasta asiasta antamiin paitoksiin ndhden. Sitovien paétds-

ten hierarkkinen ohjausluonne ESMA:n ja kansallisten valvojien vililld on siten ilmeinen.

5.2.2 Soft law -ohjauskeinot

ESMA:n kéytettdvisséd olevien soft law -ohjauskeinojen joukko on huomattavan laaja. Ndiden inst-
rumenttien ohjaava vaikutus kansallisten toimivaltaisten viranomaisten toiminnassa ndhdidian mo-
nesti merkittaviksi, vaikka soft law -sdédntelylld ei olekaan samanlaista suoranaista velvoittavuutta

kansallisten valvojien toiminnassa kuin esimerkiksi velvoittavilla asetuksilla ja pdétoksilla. SEUT

197 Sitovien yksittdisten pidtdsten antaminen esittiytyy ultima ratio -periaatteeseen verrattavana viimesijaisena kei-
nona. Sen mukaisesti téllaisten pdédtdsten antaminen on mahdollista vasta, kun kaikki muut pehmedmmaét keinot on
kéytetty, ks. Van Cleynenbreugel 2012, s. 238-239.
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288(5) artiklassa todetaankin, ettd suositukset ja lausunnot eivit ole sitovia, joskaan tilanne ei valt-
tadmattd kuitenkaan aina ole ndin mustavalkoinen ja yksiselitteinen, silld soft law -sdintelylld voi
olla my®os tietyissé tapauksissa niin sanottua tosiasiallista sitovuutta tai vaikutusta. ESMA:n keino-
valikoimaan kuuluu suositusten ja lausuntojen lisdksi my0ds paljon muitakin niihin verrattavia peh-
medmmaén sdintelyn ja ohjauksen keinoja. Lahtokohtaisesti kuitenkin ndméd muutkin soft law -
sdantelyn muodot ovat ei-velvoittavia SEUT 288(5) artiklan suosituksiin ja lausuntoihin verrattavia

instrumentteja.'*®

Vaikka soft law -instrumentit eivét ole yhtd vahvasti kansallisten valvojien toimintaan tunkeutuvia
kuin ESMA:n vahvemmin velvoittavat ohjauskeinot, ovat pehmedmmaét keinot kuitenkin térkeita
valvonnan yhdenmukaistamisessa ja niiden my6td ESMA:n rooli muodostuu keskeiseksi kansal-
listen valvojien kidytdnnon valvontatoiminnan muovaamisessa sekd timén jalkikéteisessd arvioin-
nissa'®®. Soft law -siintelylld on myds keskeinen tehtivi velvoittavien sifiddsten tiydentijini ja

ESMA:n pyrkimyksissd kohti yhteisen sédéntokirjan luomista.

Perinteisen lainsaitdmisjérjestyksen ulkopuolella annettavan soft law -sdéntelyn avulla ESMA pys-
tyy ketterdsti vaikuttamaan kansallisten valvojien toimintaan ja titd myotd laajentamaan tekno-

200 Varsinkin ohjeiden ja suositusten on nihty usein muodostavan

kraattista vaikutustaan niihin
erddnlaista tosiasiallista sitovuutta kansallisten valvojien toiminnassa niihin liittyvien noudatta-
mista edesauttavien mekanismien ja menettelyiden vuoksi. Muihin soft law -ohjauskeinoihin ei
lahtokohtaisesti liity vastaavanlaisia tosiasiallista sitovuutta luovia vaikutuksia ja timén luomaa
velvoittavuuden problematiikkaa. Seuraavaksi muut keskeisimmat soft law -ohjauskeinot kdydaan
kuitenkin myds lyhyesti 14pi niiden kautta ESMA:n kansallisiin valvojiin kohdistaman ohjauksen

vuoksi.

198 Soft law -sédntelyn ei-velvoittavasta luonteesta johtuen sen keskeisii eroavaisuuksia velvoittavaan hard law -séén-
telyyn on my®os se, ettei ndiden pehmeiden sdédosten laillisuutta ole 1dhtdkohtaisesti mahdollisuutta saattaa tuomiois-
tuinvalvontaan. Euroopan unionin tuomioistuin ei nimittdin padsédéntdisesti ota suositusten ja lausuntojen kaltaisten
saddosten laillisuutta tutkittavakseen SEUT 263 artiklan perusteella, sillé niilla ei ole tarkoitus tuottaa oikeusvaikutuk-
sia suhteessa kolmansiin osapuoliin. Toki tuomioistuimen harkinta on oltava tapauskohtaista, silld soft law -sdéntelyn
oikeusvaikutuksia luovaa luonnetta ei voida useinkaan yksiselitteisesti saada selville pelkéstdan sen otsikon perus-
teella, koska myos sen sisillolld on olennainen vaikutus sdddoksen oikeusvaikutusten tulkinnassa.

199 Moloney 2014, s. 982.

200 Moloney 2018, s. 145.
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Ensinndkin ESMA:n soft law -ohjauskeinoihin voidaan lukea sen kansallisille toimivaltaisille vi-
ranomaisille antamat lausunnot (opinions). Téstd sdddetddn ESMA-asetuksen yhteistd valvonta-
kulttuuria koskevassa 29 artiklassa ja sen (1)(a) kohdassa. Kansallisille valvojille antamilla lausun-
noillaan ESMA pyrkii rakentamaan yhteistd unionin valvontakulttuuria ja yhtenéisiad valvontakéy-
tintojd sekd varmistamaan yhdenmukaiset menettelyt ja yhtenéiset lahestymistavat koko unionissa.
Lausunnoilla on tarkoituksena tuoda selkeyttd yhteisen sddntdkirjan soveltamiseen tilanteissa,

joissa ESMA on havainnut eroavaisuuksia siiddsten soveltamisessa®®!.

Lausunnot eivét ole soft law -sddntelynd kuitenkaan oikeudellisesti sitovia. Joka tapauksessa lau-
sunnot tulisi ndhdé kansallisille valvojille suunnattuina kdytdnnonldheisiné tyokaluina, joiden tar-
koituksena on avustaa niitd niiden suorittamassa valvontatoiminnassaan ja titd myoté 1dhentid val-
vontaa valvojien vililli*>. ESMA:lla on ollut tapana viime aikoina kiytt4d kansallisille valvojille
annettavia lausuntoja hieman samaan tapaan ja samoissa yhteyksissd kuin sen antamia ohjeita ja
suosituksia, mikd on johtanut lausuntojen roolin muuttumiseen kansallisten valvojien toiminnan
tukemisesta enemmin niitd ohjaavaan suuntaan®®>. Lausuntoihin ei kuitenkaan sisélly samankal-
taisia ndenndisvelvoittavia vaikutuksia kuin ohjeisiin ja suosituksiin, mutta useimmiten kansalliset

valvojat niiti joka tapauksessa melko uskollisesti noudattavat**,

Seuraavaksi ESMA:n soft law -keinoihin voidaan lukea sen kysymykset ja vastaukset -tyokalu
(Q&A). Tamén tydkalun perusta on ESMA-asetuksen 29(2) artiklassa, jonka mukaan ESMA voi
tarvittaessa kehittdd uusia kdytdnnon vélineit ja ldhentdmiskeinoja, joilla edistetdin yhteisten 14-
hestymistapojen ja kiytintdjen noudattamista valvonnassa. TyOkalun avulla sidosryhmit voivat
kysyd ESMA:Ita kysymyksid ja apua unionin finanssimarkkinoiden sddntelyn johdonmukaisessa
ja tehokkaassa soveltamisessa. Kyseessé on siis ohjauskeino ESMA:n vastuualueella olevan séédn-
telyn soveltamisessa, jolla ohjataan sdéntelyn soveltajia tulkitsemaan kyseistd sdddosti ESMA:n
nidkemysten ja tulkintojen mukaisesti. Mitd yhtendisemmin kansalliset valvojat soveltavat yhteisti

sddntokirjaa, siti epitodennikdisempii on, ettdi valvontakiytinndt eroavat valvojien valilla2%.

201 Moloney 2018, s. 153.

202 Ks. esim. ESMA opinion: General principles to support supervisory convergence in the context of the United King-
dom withdrawing from the European Union, 31.5.2017 (ESMA42-110-433), s. 1. Esimerkiksi tdssa brexitiin liittyvassa
lausunnossaan kansallisille valvojille ESMA ohjaa niitd toimilupien myontdmisessd sekd unionin sddddsten asianmu-
kaisessa ja tehokkaassa valvonnassa, ks. s. 3—7.

203 Moloney 2018, s. 214.

204 Moloney 2018, s. 153.

205 Moloney 2018, s. 210.
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Kysymykset ja vastaukset -asiakirjan sisiltd voi olla suunnattu suoraan kansallisille valvojille?®.

Toki monesti myds markkinoiden toimijat voivat soveltaa ja hyddyntdd ESMA:n vastauksia ja tul-
kintoja omassa toiminnassaan. Q&A -asiakirjat ovat ESMA:n mukaan soft law -sdédntelyna ei-vel-
voittavaa oikeutta, mutta niiden soveltamista se kuitenkin tarkkailee “tdsmaéllisesti ja perusteelli-
sesti” ottaen huomioon niiden merkittavén vaikutuksen tasapuolisten toimintaedellytysten luomi-
207

sessa markkinoilla

koksi?%,

. Myos kansallisella tasolla niiden velvoittavuus ollaan mééritelty melko hei-

Myo6s ESMA-asetuksen 30 artiklan mukaiset toimivaltaisten viranomaisten vertaisarvioinnit lue-
taan osaksi ESMA:n soft law -keinovalikoimaa kansallisten valvojien ohjauksessa. Téssa tehtdvés-
sadn ESMA suorittaa ja jérjestdd kansallisten valvojien joidenkin tai kaikkien toimien vertaisarvi-
ointeja valvontatuloksien johdonmukaisuuden edistdmiseksi ja parhaiden valvontakdyténtdjen
muodostamiseksi. Vertaisarvioinneilla ESMA tarkkailee esimerkiksi sitd, milld tavoin kansalliset
valvojat ovat noudattaneet ja soveltaneet teknisten standardien méiarayksia sekd ohjeita ja suosi-
tuksia suorittamassaan valvontatoiminnassa. Vertaisarviointien perusteella ESMA myds tunnistaa
uusia tarpeita ohjeiden ja suositusten antamiseen kansallisille valvojille sekd luonnosten laati-
miseksi teknisiksi standardeiksi. Ndin ollen vertaisarvioinnit linkittyvétkin melko tiiviisti yhteen

ndiden ESMA:n sdintelyvaltuuksien kanssa.

ESMA:n ldhestymistapa kansallisten valvojien valvontatoimien vertaisarviointiin on véhitellen
muuttunut entisti muodollisemmaksi ja hierarkkisemmaksi. Tdma johtuu muun muassa siité, ettad
arvioinneissa ollaan siirrytty pois kansallisten valvojien tekemistd itsearvioinneista kohti ohjaa-
vampaa ldhestymistapaa, jossa ESMA on vetovastuussa ja tdimin myo6td se porautuu syvemmaille
kansallisten valvojien valvontakdytdntdihin. Nykymuodossaan vertaisarvioinnit ovat jimakoity-

neet esimerkiksi siind madrin, ettd niissa entistd voimakkaammin keskitytdan kansallisten valvojien

206 Ks. esim. ESMA Questions and Answers: Application of the UCITS directive, 29.3.2019 (ESMA34-43-392). Asia-
kirja on ensisijaisesti suunnattu kansallisille toimivaltaisille viranomaisille, jotka toimivat UCITS-rahastojen valvon-
nan alueella. Tarkoituksena asiakirjalla on varmistaa yhtendiset valvontakdytdnndt ESMA:n antamien vastausten pe-
rusteella, ks. 5-6.

207 ESMA:n verkkosivut, Questions and Answers. Kuitenkin ESMA:n mukaan ainoastaan Euroopan unionin tuomio-
istuin voi antaa lopullisen tulkinnan EU-oikeuden soveltamisesta.

208 Kysymykset ja vastaukset -tiedonantoja ollaan kutsuttu “niiti valmistelleiden yksittiisten virkamiesten mielipi-
teiksi”, miké osaltaan korostaa niiden ei-velvoittavaa luonnetta, ks. HE 46/2016 vp, s. 86.
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valvontakiytintdjen heikkouksien ja puutteiden tunnistamiseen.?” Toki tarkoituksena on edelleen

myos tunnistaa parhaita valvontakéytint6jé ja tukea niiden mahdollisimman laajaa omaksumista.

Vertaisarviointien tuloksena mairitettdvien parhaiden valvontakdyténtdjen osalta taytyy kuitenkin
huomioida se, ettei niilld ole ESMA:n mukaan mitddn normatiivista tai sitovaa luonnetta ja ne tdy-
tyy tosiasiallisesti erottaa esimerkiksi ESMA:n antamista ohjeista ja suosituksista, vaikkakin par-
haat kiytinndt voivat toimia tulevien ohjeiden ja suositusten pohjana?!®. Parhaat kiytinnot asete-
taan yleisesti saataville, mutta muut vertaisarviointien tulokset voidaan julkaista vain toimivaltai-

sen viranomaisen suostumuksella.

Niéin ollen vertaisarviointien perusteella kansallisten valvojien toiminnassa havaittuja puutteita tai
heikkouksia ei ldhtokohtaisesti saateta julkisiksi, silld oletettavasti kansalliset valvojat vahvasti
vastustavat ndiden tietojen julkaisemista. Tdmadn myota vertaisarviointien ja niiden tulosten vel-
voittavuus ndhdédédn todellisuudessa melko minimaaliseksi, silld parhaita valvontakdytdntdjd kan-
sallisilla valvojilla ei ole velvollisuus noudattaa eiké niiden kannalta negatiivisia tuloksia esimer-
kiksi valvontakdytént6jen heikkouksien tai puutteiden osalta julkaista. Kansallisten valvojien heik-
kouksien ja puutteellisten toimintatapojen julkaisu voisi edesauttaa tulevaisuudessa valvontakay-
tdntojen muototumista tehokkaammin kohti ESMA:n nidkemyksiid ja tavoitteita, silld kansalliset
valvojat eivit halua niiden heikkoa tai muuten poikkeavaa suoriutumista valvontatehtévissddn to-

denndkdisesti julkaistavan.

Kaikkein merkittivimmaksi ESMA:n kansallisten valvojien soft law -ohjauskeinoksi luetaan lo-
pulta sen ESMA-asetuksen 16 artiklan nojalla toimivaltaisille viranomaisille antamat ohjeet ja suo-
situkset?!!. Ohjeita ESMA voi antaa tietyissi tapauksissa markkinoiden toimijoillekin, mutta lih-
tokohtaisesti ne ovat kuitenkin ensisijaisesti suunnattu kansallisille valvojille. Ohjeiden tarkoituk-
sena on aikaansaada tehokkaat ja toimivat valvontakdytinnot Euroopan finanssivalvontajirjestel-
méissd sekd varmistaa unionin oikeuden yhteinen, yhtendinen ja johdonmukainen soveltaminen.

Vaikka my0s ohjeet ovat soft law -sdéntelyni lahtokohtaisesti ei-velvoittavia instrumentteja edelld

209 Moloney 2018, s. 226. Ks. tistd esim. ESMA Final Report: Peer review on certain aspects of the compliance func-
tion under MiFID I, 29.11.2017 (ESMA42-111-4285) s. 9-10. Arvioinnissa ESMA antoi kansalliselle valvojalle useita
ehdotuksia ja parannuksia, jolla se voisi tehostaa ja parantaa suorittamaansa sijoituspalveluyritysten valvontaa.

219 Ks. ESMA Peer Review Methodology, 20.7.2018 (ESMA42-111-4661) s. 10.

2l Ohjeita ja suosituksia €i ole artiklassa eikd muuallakaan ESMA-asetuksessa eroteltu mitenkdin poikkeavasti toisis-
taan ja itse ESMA yleensd kéyttddkin ndistd ainoastaan ohje -nimeé (guidelines). Tdémén vuoksi jdljempand padosin
puhutaan vain ohjeista esityksen selkeyden vuoksi.

78



késiteltyjen muiden pehmeiden ohjauskeinojen tapaan, eroavat ohjeet kuitenkin erdin merkittdvin
tavoin ndistd muista ESMA:n soft law -ohjauksen muodoista. Ne ovatkin heritténeet keskustelua
erityisesti niiden tosiasiallista sitovuutta luovista vaikutuksista kansallisten valvojien toiminnassa,
silld niilla voidaan néhda todellisuudessa olevan tavanomaisia ei-velvoittavia normipadtoksia vel-

voittavampi luonne?!2,

ESMA -asetuksen 16(3) artiklan mukaan toimivaltaisten viranomaisten on kaikin tavoin pyrittava
noudattamaan annettuja ohjeita ja suosituksia. Artiklan sanamuotojen perusteella niilld ndhdaén
olevan hyvin vahva ohjaava vaikutus, vaikka ne eivit olekaan yhta lailla sitovia kuin esimerkiksi

sadntelystandardit®!?

. Artiklan sanamuotoja ollaan kuitenkin pidetty melko erikoisina traditionaa-
listen lainsdddéntdtekniikoiden nikokulmasta®!®. Sanamuotojen perusteella voidaankin jo pételld,
etteivdt ndma soft law -instrumentit ehké lopulta olekaan ihan niin pehmeita kuin niiden nimi muu-

215

ten antaisi olettaa”>. Valitut sanamuodot viittaisivat sithen suuntaan, ettd ohjeilla ja suosituksilla

olisi ainakin jonkinlaisia oikeusvaikutuksia®!®.

ESMA-asetuksen englanninkielisessd versiossa 16(3) artiklan toimivaltaisille viranomaisille kai-
kin tavoin pyrittdvd noudattamaan -velvoite on muodossa: “shall make every effort to comply with
guidelines and recommendations”. Tarkasteltaessa kuitenkin ESMA:n antamia ohjeita kdytan-
ndssd, useimmissa niistd tdmé velvoite kansallisille valvojille on kirjattu muotoon: “must make
every effort to comply with guidelines and recommendations*"". Lisiksi ESMA on joissain oh-
jeissaan kdyttinyt ilmaisuja “should” ja "expect” kehottaakseen kansallisia valvojia noudattamaan

niiti?'8, ESMA:n kiyttimien ilmaisujen epijohdonmukaisuus voi vaikuttaa sithen, miten sitovaksi

212 Kontkanen 2015, s. 94.

213 parkkonen — Knuts 2014, s. 43.

214 1 eino 2017, s. 234.

215 van Rijsbergen 2014, s. 120.

216 Schemmel 2016, s. 465.

217 Ks. esim. ESMA Guidelines on CCP conflict interest management, 5.4.2019 (ESMA70-151-1439) s. 5 ja ESMA
Guidelines on MiFID II product governance requirements, 5.2.2019 (ESMA35-43-620) s. 4. Kuitenkin joissain oh-
jeissa ESMA on kéyttdnyt 16(3) artiklan sanamuotoa “shall” ks. esim. ESMA Guidelines on certain aspects of the
MiFID suitability requirements, 6.11.2018 (ESMA35-43-1163) s. 5.

218 Edellisessi viitteessd mainituissa ohjeissa ESMA on lisiiksi kiyttinyt noudattamisesta ilmaisua “should” siini yh-
teydessd, ettd kansallisten valvojien tulisi sisdllyttdd ohjeet valvontakdyténtoihinsd. ESMA on kuitenkin joissain yh-
teyksissd itse todennut, ettd kayttdmalla ilmaisua “should”, se viestii, ettei tarkoituksena ole luoda absoluuttisia vel-
voitteita, ks. esim. ESMA Guidelines on certain aspects of the MiFID compliance function requirements, 28.9.2012
(ESMA2012/388) s. 4. Ilmaisua “expect” ESMA on my0s kéyttanyt kehottaakseen kansallisia valvojia ohjeiden nou-
dattamiseen, jollei toisin ole todettu, ks. esim. ESMA Guidelines on risk measurement and the calculation of global
exposure for certain types of structured UCITS, 23.3.2012 (ESMA/2012/197) s. 4.
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ohjeet lopulta tulkitaan. Nimittéin loppujen lopuksi sanamuotojen ja siséllon, eikd ainoastaan inst-
rumentin nimen perusteella, tulkitaan sdddoksen velvoittava luonne. Esimerkiksi ESMA:n ohjeissa
kayttdmat ilmaisut “must” ja “shall” viittaavat enemman velvoittavaan suuntaan kuin sen kaytta-

mit enemmin ei-velvoittavaan suuntaan viittaavat ilmaisut “should” ja “expect” >

16(3) artiklan sanamuotojen liséksi siihen siséltyvien tiettyjen menettelyjen on ndhty muodostavan
ohjeille ja suosituksille niin sanottua tosiasiallista sitovuutta. Nimittdin artiklan mukaan toimival-
taisten viranomaisten on kahden kuukauden kuluessa ohjeen tai suosituksen antamisesta vahvistet-
tava, noudattaako tai aikooko se noudattaa kyseistd ohjetta tai suositusta. Jos valvoja ei noudata tai
aio noudattaa ohjetta tai suositusta, sen on ilmoitettava asiasta ESMA:lle perusteluineen. Lisdksi
ESMA ilmoittaa julkisesti sen, jos kansallinen valvoja ei noudata tai aio noudattaa kyseistd ohjetta
tai suositusta. ESMA voi myds tapauskohtaisesti pdéttaa julkaista kansallisen valvojan perustelut
sille, ettei se noudata ohjetta tai suositusta. Téstd julkaisemisesta ilmoitetaan valvojalle etukiteen.
Naéité artiklaan sisdltyvid menettelyjd on yleisesti kutsuttu comply or explain ja name and shame -

menettelyiksi, jotka merkittivisti “koventavat” ohjeiden oikeudellista luonnetta??’,

ESMA my®és ilmoittaa vuosikertomuksessaan parlamentille, neuvostolle ja komissiolle antamansa
ohjeet ja suositukset, mitkd toimivaltaiset viranomaiset eivét ole niitd noudattaneet seké sen, miten
ESMA aikoo vastaisuudessa varmistaa asianomaisten toimivaltaisten viranomaisten ohjeiden ja
suositusten noudattamisen. My0s tdméd kansallisten valvojien ohjeiden noudattamatta jéttdmisen
julkistaminen vuosikertomuksessa toimii name and shame -mekanismina®?!. Noudattamisen var-
mistamiseen tulevaisuudessa tdhtadvd ESMA:n mandaatti puolestaan laittaa entisestddn pohtimaan

ohjeiden asemaa perinteisessi mielessi soft law -sééntelyni??2,

Melko selvidd on se, ettd jos kansallinen valvoja ilmoittaa ESMA:lle noudattavansa sen antamaa
ohjetta, voidaan ohjeen sen jilkeen tosiasiassa niihdi de facto sitovan sitd*?. Jos se puolestaan ei
noudata ei aio noudattaa sitd, tulee sen perustella ESMA:lle syyt tdhidn. Ohjeiden noudattamista
tdméd comply or explain -mekanismi varmastikin edistdd merkittavésti, silld kansalliset valvojat

eivit ainakaan kovin kevyilld perusteilla niitd jatd noudattamatta, silld niiden tdytyy ndmai syyt

219 yvan Rijsbergen 2014, s. 122-123.
220 Schemmel 2016, s. 464—465.

221 Busuioc 2013, s. 118.

222 yan Rijsbergen 2014, s. 124.

223 Parkkonen — Knuts 2014, s. 43.
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ESMA:lle ilmoittaa. Riskind tdssd on my0s se, ettd ESMA voi julkistaa tapauskohtaisesti kansalli-
sen valvojan ohjeiden noudattamatta jittimisen syyt. Jos perustelut ovat kovin kevyet, voi timéa
olla noloa kansallisen valvojan kannalta sekd antaa markkinoille ei-toivotun signaalin, joka hei-

kenti valvojan mainetta®**,

Perusteluiden julkistamisen mahdollisuus toimii siis kansallisia valvojia kohtaan kevyené paine-
mekanismina, joka edistidi ohjeiden noudattamista®?>. Noudattamatta jittimisesti seuraava nega-
titvinen julkisuus ja erddnlainen maineenmenetys voi toimiakin lopulta tdssd yhteydessa tietynlai-
sena sanktiomekanismina. Finanssialalla maine ja luottamus ovat nimittdin erittdin keskeisid mark-
kinoiden toiminnan tunnuspiirteitd, jotka eivit kosketa ainoastaan markkinoiden toimijoita ja val-

vottavia, vaan oleellisesti myds muitakin, kuten juuri esimerkiksi markkinoiden valvojia®%S.

Kaytinnossd ESMA:n antamia ohjeita kansalliset valvojat harvoin kuitenkaan jéttdvit noudatta-
matta. Epdselvempéd kuitenkin on se, onko noudattaminen enemmaén vapaaehtoista vai johtuuko

se enemmiin comply or explain ja name and shame -mekanismien aiheuttamasta ryhmépaineesta®?’.

ESMA julkaisee laatimassaan taulukossa (compliance table)?*3

antamiensa ohjeiden noudattamisen
valvojittain. Taulukossa se on julkaissut my0s kansallisten valvojien perustelut, jos ei eivit noudata
tai aio noudattaa ohjetta. Taulukossa valvojan noudattaminen on merkitty tummanvihredlla varilla,
aikomus noudattaa vaaleanvirhedlld ja jos valvoja ei ohjetta noudata, on tdiméd merkattu punaisella.
Jo vérivalinnat voivat edistdd ohjeiden noudattamista kansallisten valvojien toiminnassa, silld

harva valvoja todennékoisesti haluaa olla merkattu huomiota herittavilld punaisella vérilla julkais-

tussa taulukossa®%’.

Esimerkiksi Finanssivalvonnan osalta ESMA:n antamien ohjeiden noudattaminen on ollut paa-
saantd. Julkaistusta compliance-taulukosta huomataankin, ettei Fivan tapauksessa yhdenkéén oh-
jeen kohdalla ole punaista merkintdd (non-compliance). Kuitenkin yhden ohjeen kohdalla, vaikka
viri on noudattamista merkitsevd tummanvihred (compliance), siséltyy tdhdn Fivan perustelut

ESMA:lle, jonka mukaan Fiva ei ole heti ohjetta noudattanut®*. Liséksi neljin ohjeen kohdalla

224 Schemmel 2016, s. 466.

225 Marjosola 2014b, s. 351.

226 Busuioc 2013, s. 118-119.

227 van Rijsbergen 2014, s. 124.

228 Ks. ESMA: Compliance with Guidelines — Overview Table.

229 van Rijsbergen 2014, s. 124.

20 Tamd liittyy MiFID -direktiivistd annettuun ohjeeseen: Guidelines on the application of the definitions in sections
C6 and C7 of Annex I, 6.5.2015 (ESMA/2015/675). Fivan mukaan se ei voi noudattaa annettuja ohjeita, sillé niitd ei
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Fiva on ilmoittanut aikovansa noudattaa ohjetta, joten ne ovat merkattuna vaaleanvihredlld (inten-
tion to comply)?*!. Vaikka useimpien maiden valvojat ovat ilmoittaneet noudattavansa tai aiko-
vansa noudattaa kaikkia taulukossa olevia ESMA :n antamia ohjeita, on kuitenkin vaihteluakin val-
vojien vililld ollut jonkin verran. Esimerkiksi Saksan kansallinen valvoja (BaFin) on ilmoittanut
neljan ohjeen kohdalla, ettei se noudata niitd. My6s Tanskan kansallinen valvoja (Finanstilsynet)

on ilmoittanut kolmen ohjeen noudattamatta jéttimisesti.>*

Keskeisend ohjeiden noudattamisen valvontamekanismina ESMA kayttdd sen tekemié kansallisten
valvojien vertaisarviointeja. Tosin téssd yhteydessa tiytyy todeta, ettei vertaisarvioinneissa havait-
tujen ohjeiden noudattamatta jattdmisten perusteella ESMA:lla kuitenkaan ole valtuuksia esimer-
kiksi sitovien péddtosten osoittamiseen kansallisille valvojille, joka voisi toimia erdénlaisena ohjei-

den noudattamista edistdvana sanktiokeinona.

Ohjeiden velvoittavuudesta Finanssivalvontaa kohtaan tiytyy erottaa niiden sisdllon velvoittavuus
markkinoiden toimijoita kohtaan tietyissd tapauksissa, vaikka ohjeet voivat joissain tapauksissa
olla osoitettuja myos markkinoiden toimijoille. Talloin ne kuitenkin ovat samalla tavalla paasdéan-
toisesti soft law -oikeutta myos markkinoiden toimijoita kohtaan. Ohjeiden siséllosté tulee kuiten-
kin toimijoita yksiselitteisesti velvoittavaa oikeutta sellaisissa tilanteissa, joissa Fiva ottaa ohjeen

siséllon osaksi antamaansa méadrdysta.

Mairdykset ovat Fivan antamia velvoittavia oikeussdidntdjd, joita markkinoiden toimijoiden on
noudatettava. Méérdyksid Fiva voi antaa PL 80 §:n 2 momentin mukaan tilanteissa, joissa viran-
omainen voidaan lailla valtuuttaa antamaan oikeussddntdjd madrityistd asioista. Télle tulee olla

saantelyn kohteeseen liittyvid erityisid syitd eikd sddntelyn asiallinen merkitys edellyta, ettd asiasta

olla julkaistu suomeksi ja ruotsiksi. Kun kdinnokset on julkaistu, Fiva arvioi tilanteen uudelleen. Fiva perusteli tilan-
netta lisdksi silld, ettd vaikka ohjeet ovat ensisijaisesti osoitettu kansallisille valvojille, on niilld my6s vaikutusta mark-
kinoiden toimijoihin. Noudattaakseen niitd, Fivan tulisi itse lisdksi antaa markkinoiden toimijoille oma ohje asiasta,
jolla se kehottaisi niitd noudattamaan ESMA:n ohjeita. Viittaaminen ainoastaan englanniksi julkaistuihin ohjeisiin olisi
Fivan mukaan ongelmallista kielilainsddddannon vuoksi. Fiva pohjaa lopulta perustelunsa ESMA:n johtokunnan asia-
kirjaan, jonka mukaan kaikki ESMA:n ohjeet julkaistaan kaikilla EU:n virallisilla kielilld. Sittemmin k&anndkset oh-
jeista on julkaistu suomeksi seka ruotsiksi, jolloin myds Fiva on ilmoittanut niitd noudattavansa.

231 Ndmid nelji ohjetta liittyvit MiFID II -direktiiviin ja MiFIR -asetukseen. Niiden kohdalla yhdessé Fiva ilmoittanut
noudattavansa sitd, kun tarvittavat lainsdddéntOprosessit on saatu suoritettua. Kolmen muun kohdalla puolestaan Fiva
on ilmoittanut, ettd se aikoo niitd noudattaa 3.1.2018 mennessi, jolloin kyseisten MiFID II -direktiivin ja MiFIR -
asetuksen soveltaminen myds alkoi.

22 ESMA: Compliance with Guidelines — Overview Table. Tosin noudattamatta jéttiminen on yleensi koskenut vain
osaa ohjeesta. Perusteluina valvojat ovat kéytténeet esimerkiksi sitd, etteivdt ohjeet ole joiltain osin yhteensopivia
kansallisen lainsddddanndn kanssa.
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saddetdidn lailla tai asetuksella. Valtuutus méaérdysten antoon tulee olla tdsmallisesti rajattu sovel-
tamisalaltaan. Fiva antaakin madrdyksid vain sellaisen lain sddnnoksen nojalla ja rajoissa, joka val-
tuuttaa méardyksenantoon?3?. Fiva voi méirdysten lisdksi kuitenkin antaa myds ohjeita. Ohjeiden
antaminen liittyy Fival:n 3 §:n mukaisiin Fivan tehtdviin muun muassa hyvien menettelytapojen
noudattamisen edistdmiseen finanssimarkkinoilla sekd valvottavien ohjaus- ja valvontajirjestel-
mien luotettavuuden edistimiseen. Ohjeet ovat kuitenkin oikeudelliselta luonteeltaan ei-velvoitta-

via oikeussddntdjd. Sekd maidrdykset ja ohjeet esitetdédn Fivan maéadrdys- ja ohjekokoelmassa

(MOK).%*

Lahtokohtaisesti kuitenkin ESMA:n antamien ohjeiden siséllon Fiva antaa osana sen omia, mark-
kinoiden toimijoille suunnattuja ohjeitaan. Ndissd ohjeissa se suosittaa ESMA:n antamien ohjeiden
noudattamista. Jos lainsdddéantd kuitenkin joissain tilanteissa mahdollistaa velvoittavan mairayk-
sen antamisen, voi Fiva niissi tapauksissa sisillyttii ohjeiden siséllon méiriykseensi.?*> Niin ol-
len EU-tasolla ESMA:n antamat pehmeét, lahtokohtaisesti ei-velvoittavat soft law -ohjeet, voi-
daankin tapauskohtaisesti kansallisella tasolla toimivaltaisten viranomaisten toimesta muuntaa
markkinoiden toimijoita yksiselitteisesti velvoittavaksi oikeudeksi. Ohjeiden siséllostd tulee nédin

ollen velvoittavaa oikeutta kansallisten valvojien tulkintojen kautta?®.

Joissain tapauksissa ESMA:n antama ohje voi edellyttdd myos kansallisen lainsddddnndn muutta-
mista, jos ohje ja kansallinen laki ovat ristiriidassa. Muuttamistarve voi johtua my0s esimerkiksi
kilpailukyky-, vertaispaine tai muista syistd, jonka vuoksi lainsdddénto olisi mukautettava ohjeen
mukaiseksi. ESMA:n suositusluonteisen ohjeen muuttamien sitovaksi normiksi olisi mahdollista
siis ottamalla sitd koskeva sdédnnds osaksi kansallista lainsdddantdd, joka olisi my0s hallinnon lain-
alaisuusperiaatteen mukaista. ESMA:n antaman ohjeen noudattamista edellyttiavé lainsddddnnon
muuttamistarve korostaa niiden tosiasiallisesti normatiivisempaa luonnetta, kuin miké kansallisen

lains#4dianndn perusteella annettavilla viranomaisohjeilla on.>’

233 Esim. arvopaperimarkkinalain 7 luvun 18 §, 8 luvun 9 §, 9 luvun 12 §, 10 luvun 9 §, 11 luvun 31 § ja 12 luvun 6 §.
234 Finanssivalvonta: Finanssivalvonnan miériysten ja ohjeiden oikeudellinen luonne.

235 Finanssivalvonta: Euroopan valvontaviranomaisten ohjeet ja suositukset.

236 Schemmel 2016, s. 469—473.

237 HE 46/2016 vp, s. 86-87. Ks. tiisti lisiksi esim. HE 94/2013 vp, s. 22 ja s. 200-202, jossa sittemmin jo kumottua
sijoitusrahastolakia (48/1999) ja sen 27 §:43 oli muutettava ESMA:n antaman ohjeen Guidelines on key concepts of
the AIFMD, 13.8.2013 (ESMA/2013/611) johdosta.
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6 LOPPUPAATELMAT

Tamain tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, miksi ja milld eri keinoin Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomainen ohjaa Finanssivalvonnan suorittamaa valvontatoimintaa. Lisdksi tutkimuk-
sessa pyrittiin selvittdmééin, miké ndiden eri ohjauskeinojen oikeudellinen velvoittavuus on Finans-

sivalvonnan suorittamassa valvontatoiminnassa.

ESMA:n Finanssivalvontaan ja sen suorittamaan valvontatoimintaan kohdistamat ohjauskeinot
ndhdéén lopulta erittdin moninaisiksi. Niiden velvoittavuus vaihtelee my0s eri instrumenttien va-
lilld huomattavasti. Hyvin usein nimé ohjauskeinot vaikuttavat merkittdvésti ja tosiasiallisesti Fi-
nanssivalvonnan suorittamiin valvontatoimiin, vaikka kansalliset valvojat ovat edelleen itsendisind
valvojina padosin vastuussa omien kansallisten markkinoidensa valvonnasta. Kansallisten valvon-
tatoimien taustalla kuitenkin usein vaikuttaa esimerkiksi ESMA:n valmistelema tekninen stan-
dardi, sen antama ohje tai suositus tai muu soft law -instrumentti, joka ohjaa ja suuntaa kansallisten
valvojien suorittamia valvontatehtdvid. Tietyissd tapauksissa kyseeseen voi tulla my6s yksittdisen
paitoksen osoittaminen kansalliselle valvojalle, jonka hierarkkinen ohjausluonne on kaikkein il-

meisin.

Kansallisten valvojien ohjauksen tavoitteena ESMA:lla on ldhentdd valvontaa ja valvontakédytan-
tdjé eri jasenvaltioissa ja niiden kansallisten valvojien toiminnassa. ESMA pyrkii valvonnan lihen-
tdmiselld varmistamaan yhtendiset, tehokkaat ja toimivat valvontakdytdnndt ja -menettelyt koko
unionissa. ESMA myds osallistuu enenevissd méérin finanssimarkkinoiden sdéntelyn harmoni-
sointiin EU:ssa. ESMA:n eri normiantomuotojen tarkoituksena on yleensd tiydentdd Lamfalussy-
saantelyprosessin ensimmaisen sddddstason puitedirektiivii tai -asetusta tai auttaa kansallisia val-
vojia tulkinnoillaan soveltamaan tdtd unionin finanssimarkkinoiden sdéntelyd oikealla ja tehok-
kaalla tavalla. ESMA:n eri sddntelykeinot muodostavat nykyddn olennaisen osan niin sanotusta
unionin finanssimarkkinoiden yhteisestd sdéntokirjasta. Tdmé yhteisen sddntokirjan luominen ja
sddadosten yhtendinen soveltaminen puolestaan edesauttavat myds yhteisten valvontakdytintdjen

muodostumista ja titd kautta valvonnan ldhentymisti unionissa.

ESMA:n rooli Euroopan finanssivalvontajirjestelméssa ja suhteessa kansallisiin valvojiin vaihte-

lee sen eri tehtdvien mukaan. Sen itse médrittelema poliisin rooli korostuu esimerkiksi juuri sito-
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vien paitdsten osoittamisen mahdollisuutena kansallisille valvojille. Tdma voi tulla kyseeseen esi-
merkiksi riitelevien kansallisten valvojien kiistojen ratkaisemisen yhteydessa tai kriisitilanteissa,
joissa silld on oikeutus voimakeinojen” kdyttoon. ESMA:n tehtédviin tésséd yhteydessa liittyy myds
unionin oikeuden noudattamisen valvonta ja sen niin sanottuna “’vahtikoirana” toimiminen. Téllai-
sessa roolissa ja tehtidvissi ESMA:n ja Finanssivalvonnan vélinen suhde nihdddn hyvin hierark-

kiseksi.

Toinen ESMA:n keskeinen rooli Euroopan finanssivalvontajdrjestelméssé ja suhteessa kansallisiin
valvojiin ndhden on valmentajana toimiminen, jonka se on myds itse madritellyt. Sen luomaan
valmentajan késikirjaan lukeutuvat erityisesti sen kansallisille valvojille antamat ohjeet ja suosi-
tukset sekd muut soft law -ohjauskeinot, jotka liittyvit keskeisesti yhteisen sddntokirjan luomiseen
ja valvonnan ldhentdmiseen finanssimarkkinoilla. ESMA:n voidaan tissd yhteydessd ndhdd myos
toimivan erddnlaisena valvonnan keskioni tai keskipisteend Euroopan finanssivalvontajirjestel-
maissé, jossa sen tarkoitus on ohjata ja koordinoida kansallisten valvojien suorittamia valvontatoi-
mia. Se ndhddénkin tavallaan valvojien valvojana tai jirjestelmévalvojana, jonka tarkoituksena on
varmistaa valvonnan laatu sekd yhtenevit, yhdenmukaiset ja tehokkaat valvontakiytinnot koko

unionissa.

Eri ohjauskeinojen velvoittavuudessa Finanssivalvontaa kohtaan on kuitenkin jonkin verran eroa-
vaisuuksia. Ohjauskeinot voidaankin velvoittavuudeltaan jakaa hard law ja soft law -ohjauskeinoi-
hin. Niin sanottuihin kovempiin ja velvoittavampiin ESMA:n kansallisten valvojien ohjauskeinoi-
hin luetaan sen valmistelemat luonnokset teknisiksi sddntely- ja tdytantdonpanostandardeiksi sekd
sen kansallisille valvojille osoittamat yksittéiset ja sitovat paatokset. Teknisten standardien oikeu-
dellinen velvoittavuus ilmenee siind, ettd ndma instrumentit hyviksytién lopulta joko asetuksina
tai padatoksind, jotka ovat yksiselitteisesti velvoittavia oikeussddntdja. Lopullinen sitovuus néille
saavutetaan kuitenkin vasta komission hyviaksynnén jilkeen. Vaikka ESMA ei siis néitd teknisid
sdadoksid lopullisesti annakaan, vaan ainoastaan valmistelee niiden luonnokset, on ESMA:n rooli
kuitenkin ndiden sitovien sddddsten valmistelussa hyvin keskeinen. Nimittéin komission ei tulisi
kuin hyvin poikkeuksellisissa ja rajoitetuissa tilanteissa muuttaa ESMA:n valmistelemia teknisten

standardien luonnoksia.
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ESMA kuitenkin on my®ds tietyissa tilanteissa valtuutettu osoittamaan kansallisille valvojille suo-
raan yksittéisid padatoksid. Paatosten osalta se toimii itsendisesti ja nditd sen viliintulotoimivaltuuk-
siksi kutsuttuja valtuuksia ollaankin pidetty melko laajoina ja poikkeuksellisina verrattuna muiden
EU:n virastojen toimivaltuuksiin. Padtokset ovat kaikilta osiltaan velvoittavia instrumentteja, joita
kansallisten valvojien tulee noudattaa. Pddtoksessa kansallista valvojaa voidaan esimerkiksi vaatia
toteuttamaan jokin valvontatoimi tai vaatia sitd pidattdytymién jostain valvontatoimesta. Néin ol-
len sitovien pédtosten osoittaminen kuvaa hyvin niiden ilmiselvdd hierarkkista ohjausluonnetta

kansallisten valvojien toiminnassa.

Kaikkien soft law -ohjauskeinojen oikeudellinen velvoittavuus ei kuitenkaan ole yhtd selked,
vaikka ldhtokohtaisesti suositusten ja lausuntojen kaltaiset instrumentit eivét ole sitovia. ESMA:n
kansallisiin valvojiin kohdistamien soft law -ohjauskeinojen joukko on hyvin laaja, joista tutkiel-
massa on tuotu esiin ensiksikin lausunnot, kysymykset ja vastaukset -asiakirjat seké vertaisarvioin-
nit. ESMA:n omien tulkintojenkin mukaan nima kansallisten valvontatoimien tueksi annetut lau-
sunnot, EU-sédddsten tulkintaa ja soveltamista ohjaavat ESMA:n vastaukset seké kansallisten val-
vojien vertaisarviointien perusteella méériteltdvit parhaat valvontakdytinnot ovat ei-velvoittavia
instrumentteja. Joka tapauksessa ne ovat tirkeitd ja kdytdnnonldheisid tyokaluja, joiden tarkoituk-
sena on saavuttaa valvonnan ldhentymistd. Niilld ei1 kuitenkaan ndhda olevan samankaltaisia tosi-

asiallista sitovuutta luovia piirteitd kuin ohjeilla ja suosituksilla.

ESMA:n kansallisille valvojille antamat ohjeet ja suositukset eroavatkin merkittdvésti muista
ESMA:n soft law -ohjauskeinojen muodoista, vaikka nekin 1dhtokohtaisesti ovat ei-velvoittavia
instrumentteja. Ohjeilla ja suosituksilla ndhddén kuitenkin monesti olevan tosiasiallista sitovuutta
tai vaikutusta kansallisten valvojien toiminnassa. Ohjeita ja suosituksia nimittdin kansallisten val-
vojien on kaikin tavoin pyrittdvd noudattamaan. Artiklassa kdytetyt sanamuodot sekd ESMA:n oh-
jeissaan tai suosituksissaan itse kayttimat kansallisille valvojille kohdistamat ilmaisut esimerkiksi
“shall comply” ja “must comply” viittaisivat ensinnékin siihen, ettd ohjeilla ja suosituksilla olisi
ainakin jonkinlaisia oikeusvaikutuksia. Ne eivit néin ollen olisi tdysin oikeusvaikutuksia vailla

olevia pehmeitd soft law -sddntelyn muotoja.

Kansallisten valvojien lisdksi tulee vahvistaa ESMA:lle, noudattaako tai aikooko se noudattaa an-

nettua ohjetta tai suositusta. Jos kansallinen valvoja ei noudata tai aio noudattaa annettua ohjetta
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tai suositusta, tulee sen ilmoittaa tdstdi ESMA:lle perusteluineen. ESMA voi liséksi tapauskohtai-
sesti paéttad julkaista kansallisen valvojan perustelut ohjeen tai suosituksen noudattamatta jattadmi-
sestd. Ndma ohjeisiin ja suosituksiin liittyvdt comply or explain ja name and shame -menettelyt
entisestddn korostavat ohjeiden ja suositusten tosiasiallista sitovuutta ja niiden vaikutusta kansal-
listen valvojien toimintaan. Esimerkiksi riski noudattamatta jattimisestd johtuvasta valvojan pe-
rusteluiden julkaisemisesta voi nimittdin huomattavasti edistdd ohjeiden ja suositusten noudatta-
mista, silld valvojat eivit halua nousta esiin huomiota herittdvisti ja tulla merkatuksi punaisella
ESMA:n julkaisemaan taulukkoon siité, etteivit ne noudata ohjeita tai suosituksia. Kyseeseen tassi
yhteydessi voi tulla my6s noudattamista edistivi valvojien vilinen ryhmépaine. ESMA:n julkai-
semasta ohjeiden ja suositusten noudattamista koskevasta taulukosta huomataankin kiytannossa,

ettd padsddntoisesti kansalliset valvojat nditd ohjeita ja suosituksia varsin uskollisesti noudattavat.

Euroopan finanssivalvontajérjestelmii ollaan parhaillaan uudistamassa ja 16.4 Euroopan parla-
mentti hyviksyikin ehdotuksen®*®, jossa finanssimarkkinoiden si#ntelyi ja valvontaa vahvistetaan
turvallisempien markkinoiden ja asiakkaiden suojaamisen edistimiseksi sekd rahanpesun esté-
miseksi. Komissio esitti ehdotuksen finanssivalvontajirjestelmin tarkastamisesta vuoden 2017
syyskuussa ja nyt parlamentin hyvéksynnin jalkeen EU:n ministerien tdytyy vield virallisesti hy-

viksyi se, jotta uudistus astuu voimaan.?*’

Uudistuksella voidaan joiltain osin ndhd4 olevan suoraan vaikutusta ESMA:n toteuttamaan kansal-
listen valvojien ohjaukseen. Ensinndkin ESMA:n kansallisille valvojille antamat ohjeet ja suosi-
tukset muuttuvat hiukan. Ohjeissa ja suosituksissa ei tulisi jatkossa ainoastaan viitata lainsdiddén-
totoimien elementteihin tai jdljentdd niitd. Jatkossa ESMA:n tulisi my0s arvioida jo sen aikaisem-
min antamat ohjeet ja suositukset ennen uusien ohjeiden ja suositusten antamista, jotta véltyttdisiin
niiden paillekkiisyydeltd. Kysymykset ja vastaukset puolestaan tuodaan uudistuksessa omaksi ni-

menomaiseksi artiklakseen.?*°

B8 Ks. 2017/0230(COD).

239 Ks. Euroopan parlamentin lehdistotiedote 16.4.2019.

240 Muutettu ESMA-asetuksen 16 artikla ja uusi 16b artikla, 2017/0230(COD) s. 221-224. Uudessa kysymyksii ja
vastauksia koskevassa artiklassa nimenomaisesti tuodaan esiin, ettd ESMA:n kysymyksiin antamat vastaukset eivit
ole sitovia. Ohjeiden ja suositusten osalta muutetussa artiklassa ei puolestaan edelleenkddn oteta kantaa niiden sito-
vuuteen, joten niiden tulkinnanvarainen asema sdilyy uudistuksesta huolimatta. Niiden muutetut sanamuodot voivat
tosin entisestiddn vahvistaa niiden tosiasiallista sitovuutta.
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Myo6s ESMA:n niin sanottuja véliintulotoimivaltuuksia koskevia artikloja ollaan hienoséataméssi
hiukan, mikd voi helpottaa ESMA:aa ulottamaan vaikutustaan kansallisiin valvojiin néilld kei-
noin®*!. Unionin oikeuden rikkomista koskevissa tutkimuksissa ESMA:lla on jatkossa entisti vah-
vemmat valtuudet saada kansallisilta valvojilta tarvittavat tiedot tutkimuksensa tueksi. ESMA voi
myo0s jatkossa ennen ohjeen tai suosituksen antamista kansalliselle valvojalle 1dhestyé sitd sopi-
muksen saavuttamiseksi siitd, mihin toimiin kansallisen valvojan tulisi ryhtyd unionin oikeuden
noudattamiseksi. Kansallisten valvojien erimielisyyksid koskevan artiklan muutokset puolestaan
liittyvat erityisesti sithen, ettd jatkossa ESMA voi entistd tehokkaammin omasta aloitteestaan
kdyda selvittdiméddn ja ratkaisemaan nditd erimielisyyksid osoittamalla padtoksid suoraan kansalli-
sille valvojille, jos tdhdn on objektiiviset perusteet. Jatkossa padtoksessé ESMA voi vaatia, ettd
kansallinen valvoja kumoaa tai muuttaa jo tekeménsa padtoksen tai vaatia niitd kdyttdméain unionin

oikeuden mukaisia valvontavaltuuksiaan.?*

ESMA:n olisi jatkossa my0s laadittava eurooppalainen valvontakésikirja yhteisen valvontakulttuu-
rin luomiseksi, jossa médritellddn yhteiset parhaat valvontakdytinnot ja laadukkaat valvontapro-
sessit. ESMA:n tulee my0s jatkossa madritelld kansallisille valvojille vahintdén kolmen vuoden
vilein strategiset valvonnan prioriteetit unionin tasolla, joihin niiden tulisi erityisesti kiinnittda
huomiota valvontatoiminnassaan. Prioriteettien maarittimisen jatkotoimina ESMA voi kayttaa

muun muassa ohjeita ja suosituksia sek vertaisarviointeja.>*

Uudistuksessa ESMA:n tekemit kansallisten valvojien vertaisarvioinnit voivat myds muuttua

244

enemmaén ohjaavaan ja hierarkkiseen suuntaan**. Komissio onkin toivonut, ettd kansallisten val-

245 Uudistuksessa vertaisarvioinnit

vojien vertaisarvioinnit ovat tehokkaampia uudistuksen jilkeen
muuttuvat “riippumattomiksi arvioinneiksi”, joiden tuloksista ESMA laatii raportin. Toimivaltais-
ten viranomaisten on parhaansa mukaan pyrittiva noudattamaan ohjeita ja suosituksia, joita ESMA
voi antaa arvioinnin jatkotoimina. ESMA voi my0s tulosten perusteella antaa jatkossa komissiolle
lausunnon, jos se pitdd koko unionin ndkdkulmasta finanssimarkkinoiden saintelyn laajempaa har-

monisointia tarpeellisena. Lisdksi ESMA tekee jatkossa seurantaraportin kahden vuoden kuluttua

241 Moloney 2018, s. 309.

242 Muutetut artiklat 17 ja 19, 2017/0230(COD) s. 225-231.

243 Muutettu artikla 29 ja uusi 29a artikla, 2017/0230(COD) s. 234-236.

244 Moloney 2018, s. 231.

245 K. Opening statement by VP Dombrovskis on European System of Financial Supervision at the European parlia-
ment Plenary debate 15.4.2019.
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arvioinnista, jossa arvioidaan kansallisten valvojien arvioinnin seurauksena tekemié toimia. Jat-
kossa vertaisarviointien kaikki tulokset my0s aina ldhtdkohtaisesti julkaistaan, paitsi jos julkaise-
minen voisi aiheuttaa riskeji esimerkiksi finanssijirjestelmin vakaudelle.?*® Tulosten julkaisemi-

nen kannustaisi niiden noudattamista ja liséisi ldpindkyvyyttd®*’.

Uudistuksessa ESMA:lle luodaan my6s uusi koordinointitehtdvd markkinoiden vairinkdytosta-
pausten tutkimuksissa etenkin rajat ylittavissa tapauksissa. ESMA voi téssé yhteydessa esimerkiksi
antaa kansallisille valvojille lausuntoja liittyen sithen, millaisiin toimiin niiden tulisi ryhtyé niiden

tutkiessa mahdollisia markkinoiden vasrinkdytoksia.>*®

Uudistusten myotd ESMA:n asema kansallisten valvojien ja niiden suorittamien valvontatoimien
ohjaajana tulee siis todennikoisesti vahvistumaan entisestddn. Lisdantyvilld ohjaus- ja koordinoin-
titoimillaan ESMA :n toiminta porautuu syvemmaélle kansallisten valvojien toimintaan ja tatd myota
ESMA ulottaa niihin voimakkaammin teknokraattista vaikutustaan, vaikka uudistuksessa kansal-
listen valvojien péddsddntdinen itsendisyys ja vastuu omien markkinoidensa valvonnasta siilyy

edelleen voimassa.

ESMA:lle luodaan uudistuksessa tosin myds uusia suoria valvontavaltuuksia, silld jatkossa se val-
voo suoraan kriittisten vertailuarvojen hallinnoijia sekd raportointipalvelujen tarjoajia. Jo nyt
ESMA valvoo suoraan luottoluokittajia ja kauppatietorekisterejd. Uudistuksessa korostuu kuiten-
kin ehkd kaikkein vahvimmin EBA ja sen lisddntyva rooli ja tehtdvét rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen estamisessd pankkivalvonnassa. Lukuisat vastikddn ilmi tulleet laajat rahanpesuta-

paukset varsinkin pohjoismaisissa pankeissa ovat toimineet uudistuksen ajurina tilti osin**’.

Jatkossa lisddntyvid suoria valvontavaltuuksia voisi olla mielekasté tarkastella esimerkiksi subsi-
diariteettiperiaatteen nikokulmasta, silld Euroopan finanssivalvontajirjestelméssd on tdhidn men-
nessd pddosin ollut vallalla periaate kansallisten toimivaltaisten viranomaisten suorittamasta val-
vonnasta. Periaate murenee vihitellen suoria valvontavaltuuksia siirrettdessa unionin tasolle, mikéa

korostuu EU:n tavoitteena piiomamarkkinaunionin®>’ luomisessa. Entisti enemmin lisdéintyvii ja

246 Muutettu 30 artikla, 2017/0230(COD), s. 236-240.

2472017/0230(COD) s. 12.

248 Uusi 310 artikla, 2017/0230(COD) s. 242.

249 Skandaalin keskidssi ovat olleet erityisesti Danske Bank, Swedbank ja Nordea, ks. tisti esim. Reuters: Nordic trust
tarnished by money laundering scandal 3.4.2019.

250 Ks. European Commission: Capital Markets Union (CMU).
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monitasoistuvaa finanssimarkkinoiden sdéntelyd EU:ssa voisi olla aiheellista puolestaan tutkia tar-
kemmin esimerkiksi suhteellisuusperiaatteen nikokulmasta, silld joissain tapauksissa voidaan jo
nyt ndhdé olevan normien valisid ristiriitaisuuksia tai jopa suoranaista tarpeettoman hallinnollisen

rasituksen aiheuttavaa ylisdintelya.
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