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VALTIONEUVOSTON SELVITYS
Ehdotus

Paddomamarkkinaunionilla (PMU) pyritdédn Euroopan unionin talouden ja pddomamarkkinoiden
vahvistamiseen sekd ennen kaikkea pitkdaikaisten sijoitusten edistimiseen. Yhdentyneemmét
padomamarkkinat toimisivat tehokkaammin ja tukisivat kasvun rahoittamista. Komission tavoit-
teena on luoda kattava, toimiva ja yhdentynyt pddomamarkkinaunioni vuoteen 2019 mennessa.

Padomamarkkinaunioni edistiisi yritysten, mukaan lukien pk-yritysten, oman ja vieraan pai-
oman hankintaa, listautumisia seké infrastruktuurihankkeiden rahoittamista. Hanke monipuolis-
taisi pddomamarkkinoiden rakennetta ja toimintaa seké voisi parantaa markkinoiden likviditeet-
tid EU:n pddomamarkkinoiden syventdmisen kautta. Tdmé mahdollistaisi kasvun rahoittamisen,
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padomien ohjautumisen tehokkaammin tuottaviin kohteisiin ja liiketoiminnan kustannusten alen-
tumisen. Sijoittajille olisi tarjolla uusia mahdollisuuksia ja enemman sijoituskohteita. Pddoma-
markkinoiden roolin kasvattaminen pankkisektorin rinnalla tekisi EU:n rahoitusjarjestelmésta
monipuolisemman ja tehokkaamman seké edistdisi talous- ja rahaliiton toimivuutta ja vakautta.

Valtioneuvoston kanta

Suomi suhtautuu myonteisesti pddomamarkkinaunionin luomiseen ja sen paamaéiriin (E 3/2015
vp). Suomi tukee paddomamarkkinaunionin tavoitteita sekd eurooppalaisten rahoitusmarkkinoi-
den monipuolistamista ja toimivuuden kehittdmistd. Talouden kasvu edellyttéd toimivia ja tehok-
kaita rahoitusmarkkinoita. Pidomamarkkinaunionin avulla voidaan edistdd Euroopan talouden
vahvistumista ja investointeja yhtendisempien pddomamarkkinoiden kautta. Suomen kannalta
padomamarkkinaunionin luomisen yhteydessa keskeisin pddméaard on markkinaehtoisen yritysra-
hoituksen lisd&minen ja monipuolistaminen sekéd samalla suomalaisten pienten ja keskisuurten
yritysten rahoitusmahdollisuuksien parantaminen ja oman piddoman aseman vahvistaminen. P&a-
omamarkkinaunioni kuuluu hallituksen kérkihankkeisiin kilpailukyvyn vahvistamiseksi elinkei-
noeldman ja yrittdjyyden edellytyksid parantamalla. Kansainviliset kilpailukykyvertailut osoitta-
vat tarpeen yhdenmukaistaa ja kehittdd rahoituspalvelujen ja pddomamarkkinoiden sééntelya.
Suomen tulisi pystya uudistamaan ja tehostamaan erityisesti kasvavien pk-yritysten rahoitusvaih-
tochtoja ja -ympéristdd, jotta voimme hyotyd merkittdvasti pidomamarkkinaunionista. Pddoma-
markkinaunionia luotaessa tulee pyrkid edistimdin uusia innovatiivisia rahoitusmalleja ja -vaih-
toehtoja mukaan lukien joukkorahoitusta.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Yleistd. Padomamarkkinaunionilla pyritddn rajat ylittdvien yhteismarkkinoiden kehittdmiseen:
EU:n talouden ja markkinachtoisen rahoituksen vahvistamiseen seki pitkdaikaisten sijoitusten
edistimiseen. Yhdentyneiden pddomamarkkinoiden ennakoidaan toimivan kansallisvaltioihin ra-
jautuneita markkinoita tehokkaammin ja monipuolistavan yritysten rahoituskanavia; pdédoma-
markkinaunioni onkin tirkeéd osa komission kasvustrategiaa ja merkittdvin tulossa oleva rahoitus-
palvelujen sddntelyuudistus. Keskiossd on tavoite markkinaehtoisen yritysrahoituksen lisddmi-
seksi ja monipuolistamiseksi erityisesti pienet ja keskisuuret yritykset huomioiden. Talousvalio-
kunta pitéd valtioneuvoston kirjelméssd esitettyjd tavoitteita oikeansuuntaisia. Pddomamarkki-
noiden kehittdmisen ja rahoitusldhteiden monipuolistamisen katsotaan olevan myds Suomen
edun mukaista. Talousvaliokunta tdhdentéd, ettd rahoitusmarkkinoiden sédéntelyssd on kysymys
vaikeasta tasapainosta siind, kuinka talouskasvulle luodaan riittdvisti edellytyksid mutta toisaal-
ta rahoitusjérjestelmén vakaus turvataan.

Pankkikeskeisyys. Valtaosa niin suomalaisista kuin eurooppalaisistakin yrityksistd on pitkalti
riippuvaisia pankkien tarjoamasta rahoituksesta. Pankkikeskeiselle rahoitukselle tarvitaan vaih-
toehtoisia ja rinnakkaisia ldhteitd. Erityisesti on kiinnitettdva huomiota siihen, ettd pk-yritysten
mahdollisuudet hakea oman ja vieraan pddoman ehtoista rahoitusta paddomamarkkinoilta helpot-
tuvat ja monipuolistuvat. Pddomamarkkinaunionia ei silti pidd ndhdé pankkirahoituksen korvaa-
jana, vaan tdydentéjéna.
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Sddntelyn purkaminen. Voimassa olevaa sdéntelya tulisi arvioida kriittisesti. PAdomamarkkina-
unionia koskevan toimintasuunnitelman julkistamisen yhteydessa syksylld 2015 komissio kédyn-
nisti rahoitusmarkkinoiden nykyistd EU:n sééntelykehikkoa ja sddntelyn yhteisvaikutusta koske-
van julkisen kuulemisen, jonka tarkoitus on varmistaa sédntelyn yhtendisyys ja johdonmukai-
suus. Pddomamarkkinaunionin yhteydessé on térkeda selvittdd ja arvioida my0s kansallisten lain-
sdddantojen rajat ylittdva toimivuus ja selvittdd lainsdddéntdjen kehittdmistarpeet. Talousvalio-
kunta pitéé tirkednd, ettd EU-tason toimenpiteiden lisdksi myos kansallisilla toimilla edistetéén
finanssimarkkinoidemme kilpailukykyé. Kilpailukyvyn kannalta yksittdistd sektorilainsdddantoa
merkittdvampai on siéntelyn tila kokonaisuutena.

Talousvaliokunnan asiantuntijakuulemisessa on tullut usealta taholta esiin nikemys, jonka mu-
kaan EU:n sisdmarkkinoita on kehitettdva ensisijaisesti poistamalla pddoman liikkumisen esteiti
sen sijaan, ettd luotaisiin uusia, mahdollisesti raskaiksi osoittautuvia sidéntelyrakenteita. Muiden
keinojen kuin normiohjauksen mahdollisuuksia tulee aktiivisesti selvittdd. Esimerkiksi suosituk-
set ja markkinoiden itsensd luomat parhaat kiytdnnot voisivat olla joillakin sektoreilla riittédva ja
tarkoituksenmukaisin tapa oikeudellisen viitekehyksen luomiseksi.

Kehittdmisen tulee joka tapauksessa tapahtua mahdollisimman markkinal&htdisesti ja -ehtoisesti
ja rajat ylittdvid toimintamahdollisuuksia lisadmalla kannustaa sekd véahittdis- ettd institutionaa-
lisia sijoittajia. Kansallisvaltioiden rajojen madaltuessa yhteismarkkinoiden kehittymisen myoté
tulee kuitenkin pitdd huoli Suomen kansallisen sdéntelyvaran kéyton vaikutuksista. Pddomien
liikkkuessa yhteismarkkinoilla rajoista piittaamatta on vaarana, etté jos Suomi on joltain merkitté-
véltd osin kilpailijamaita epdedullisempi toimintaymparistd, pddomat hakeutuvat suotuisampaan
ympéristoon. Sijaintimme, kielemme ja kansallisen, useilta kohdin eurooppalaisesta valtavirrasta
poikkeavan séédtelymme vuoksi Suomi on joiltakin osin jéljessé kilpailussa kansainvélisisté sijoi-
tuksista. Mikéli tavoittelemme pddomamarkkinoiden téydellistd integraatiota, se vaatisi kaupan-
kdynnin kohteina olevien arvopapereiden standardisointia, joka taas edellyttdd erdiden viela talla
hetkelld harmonisoimattomien alojen yhdenmukaistamista. Jos investoijat joutuvat paatoksia teh-
dessédédn perehtymién valtioiden kansallisiin sd&ddksiin ja kdytantoihin, jadviat markkinoiden in-
tegraation edut saavuttamatta.

Yhdentymiskehityksen vaikutuksia arvioitaessa on huomioitava, ettd juridis-taloudellisten argu-
menttien vastapainona saattaa olla esimerkiksi markkinoiden tapahtumien ldpindkyvyys. Suo-
messa markkinatiedon julkisuus on kansainvélisessé vertailussa poikkeuksellisen laajaa. Mikéli
kansallisia lainsdédéntdja yhdenmukaistettaessa joudutaan kuitenkin tekeméén kompromisseja,
on hyvin todennékdisti, etti — Suomen ldhtotilanne huomioon ottaen — kansainvélisiin menet-
telyihin mukautuminen merkitsisi joistakin Suomessa hyviksi koetuista menettelyistd luopumis-
ta. Suomen tavoitteena tulee kuitenkin olla arvopaperimarkkinoiden pysyminen mahdollisim-
man lépindkyvind. Kokonaisarviointia vaikeuttaa, ettd ldpinékyvyyden heikkeneminen on hyvin
tarkasti mitattavissa, kun taas rahoituksen saatavuuden mukanaan tuomat edut ovat jopa jélkeen-
pdinkin vaikeaa todentaa.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Talousvaliokunta ilmoittaa,
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ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edelld esitettyjd nikokohtia.
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