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VALTIONEUVOSTON SELVITYS

Euroopan komissio antoi vuonna 2020 uuden toimintasuunnitelman pddomamarkkinaunionin ke-
hittdmiseksi. Tdma oli jatkoa vuonna 2015 julkistetuille toimille. Suomen kanta vuoden 2020 toi-
mintasuunnitelmaan on kirjattu E-selvitykseen E 141/2020 vp.

EU:n pddomamarkkinaunionin kehittiminen on tunnistettu tirkeéksi osaksi Euroopan kilpailuky-
vyn parantamisessa ja erityisesti yksityisten investointien houkuttelemisessa unioniin ja sen jé-
senvaltioihin sekd unionin oman sijoituspotentiaalin hyddyntdmiseksi tdysimaérdisesti. Pddoma-
markkinaunioni koostuu lukuisista yksittéisistd lainsdddéntohankkeista, joilla pyritddn harmoni-
soimaan padomamarkkinoita koskevaa séédntelyd ja luomaan kannustimia investointeihin. Vaik-
ka suurin osa vuoden 2020 toimintasuunnitelman toimista on jo toteutettu, tarvitaan merkittavia
lisdtoimia yksityisen pddoman liikkeelle saamiseksi, jotta investoinnit puhtaaseen ja digitaali-
seen siirtymédn sekd puolustusteollisuuteen toteutuisivat.

Euroryhmad julkaisi 11.3. 2024 julkilausuman pddomamarkkinaunionin loppuunsaattamiseksi pri-
orisoitavista toimista. Eurooppa-neuvosto kehotti paatelmissaédn 18.4.2024 edistdmédn paattavai-
sesti ja nopeasti tyotd pddomamarkkinaunionin osalta.

Valtioneuvoston kanta

Suomi pitdd erittdin tirkednd Euroopan laajuisen pddomamarkkinan kehittdmistd ja kannattaa
padomamarkkinaunionin loppuunsaattamiseen téhtiévia toimenpiteitd. Kestéviéd kasvua vahvis-
tavan pddomamarkkinaunionin tavoitteena tulisi olla eurooppalaisen padomamarkkinan syventa-
minen ja laajentaminen yritysten rahoituksen saatavuuden parantamiseksi, kestévén talouskas-
vun aikaansaamiseksi, rahoitusjérjestelmdn monipuolistamiseksi sekd rahoitusmarkkinoiden
kriisinkestdvyyden vahvistamiseksi markkinaehtoista riskinjakoa parantamalla. Suomi edistda
yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen 16ytymisté pddomamarkkinoiden kehittdmiseksi osana stra-
tegisen kilpailukyvyn vahvistamista.

Suomi korostaa, ettd pddomamarkkinaunionia syventivien politiikkatoimien ldhtokohtana tulee
olla pddoman vapaa liikkuvuus, terveen kilpailun mahdollistaminen, riskien lépindkyvyyden li-
sddminen ja niiden tehokas hinnoittelu, kustannustehokkuus seké sijoittajien tasapuolinen kohte-
lu. Suomi suhtautuu myonteisesti tavoitteeseen keventdd sadntelyé ja vdhentdd byrokratiaa. Sa-
malla tulisi kuitenkin varmistaa, etteivit rahoitusjirjestelmén riskit merkittavasti kasvaisi, ja ettd
riskit padtyisivét niiden toimijoiden kannettavaksi, joiden riskinkantokyky sallii sen. Suomi arvi-
oi mahdollisten uusien ehdotusten tarkoituksenmukaisuutta ylldmainittujen tavoitteiden toteutu-
misen kannalta vaikutusarvioiden pohjalta.

Suomi pitéé tdrkednd kasvu- ja scale-up yritysten rahoitusmahdollisuuksien parantamista Euroo-
passa laajentamalla oman pddoman ehtoisen rahoituksen saatavuutta esimerkiksi yhteissijoitus-
hankkeiden kautta, joissa yksityiset sijoittajat ja/tai pddomasijoitusyhtiot jakaisivat riskid yhdes-
sd julkisomisteisten pddomasijoitusyhtididen kanssa. Erityisesti tulisi priorisoida korkean tekno-
logian kasvuyritysten ja teollisten startuppien pitkéjanteistd rahoittamista toiminnan skaalaami-
sen mahdollistamiseksi.



Valiokunnan lausunto TaVL 23/2024 vp

Suomi suhtautuu myonteisesti arvopaperistamista koskevan siéntelykehikon uudelleentarkaste-
luun tavoitteena pddomamarkkinoiden syventiminen. Arvopaperistamisen osalta Suomi pitéa
keskeisend, etté riskit siirtyisivat markkinaosapuolten vélilld kestévélla tavalla, ja ettd riskit oli-
sivat lapindkyvid. Suomi suhtautuu varauksellisesti mahdollisiin ehdotuksiin julkisen sektorin tu-
kivélineistd, joilla pyrittdisiin vaikuttamaan arvopaperistettujen instrumenttien riskiprofiiliin.

Suomi katsoo, ettd EU:n kilpailukyvyn ja pddomamarkkinaunionin kannalta on tirked edistda
oikein kohdennettua harmonisaatiota myos maksukyvyttomyyslainsdéddannon alalla rajat ylitta-
vien maksukyvyttomyystilanteiden osalta. Harmonisoinnin tulisi edistdd maksukyvyttdmyysme-
nettelyiden tehokkuutta ja ldpindkyvyyttd koko EU:ssa. Liséksi Suomi katsoo, ettd toimenpitei-
den tulisi keskittyéd kansainvélisiltd pddomamarkkinoilta rahoitusta hankkivia yrityksid tukeviin
toimiin, jotta toimenpiteet aidosti tukevat pddomamarkkinaunionin jatkokehittdmisti ja rajat ylit-
tdvén sijoittamisen esteiden madaltamista.

Suomi suhtautuu avoimesti ehdotuksiin pddomamarkkinoiden valvonnan keskittdimisestd. Suo-
men nidkemyksen mukaan EU padomamarkkinoiden kannalta keskittdmisen vaikutuksia tulisi ar-
vioida ensimmaéisessd vaiheessa suurimpien pddomamarkkinatoimijoiden ja rahoitusmarkki-
nainfrastruktuurin nékokulmasta. Suomi pitdéd tirkeédnd yhteisen sédntokirjan kehittdmisti ja
sddntelyfragmentaation vihentdmistd askeleina kohti yhdenmukaisempaa valvontaa.

Suomi suhtautuu avoimesti eurooppalaisiin véhittéissijoittajille suunnattujen sijoitustuotteiden
kehittdmiseen. Téllaisten tuotteiden tulisi olla kustannustehokkaita, ldpinékyvié, hyvin hajautet-
tuja ja tuottojen vastata riskitason mukaisesti institutionaalisten sijoittajien tuottotasoja. Suomi
korostaa talouslukutaidon parantamisen tarkeytta.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT
Valtioneuvoston e-kirjeen tavoitteet ja lihtokohdat

Valtioneuvoston e-kirjeessé esitelldéin toimia, joita EU:n tasolla suunnitellaan padomamarkki-
naunionin tiivistdmiseksi. Vaikka suuri osa aiempien pddomaunionia koskevien toimintasuunni-
telmien mukaisista toimista on jo toteutettu, edelleen tarvitaan merkittdvia lisitoimia yksityisen
padoman liikkeelle saamiseksi, jotta tarvittavat investoinnit esimerkiksi puhtaaseen ja digitaali-
seen siirtymaén voidaan toteuttaa. Talousvaliokunta yhtyy ndkemykseen, jonka mukaan toimivat
padomamarkkinat ovat edellytys EU:n strategisen kilpailukyvyn parantamiselle sekd kestdvén
kasvun, puhtaan ja digitaalisen siirtyman seka esimerkiksi puolustusteollisuuteen tarvittavien in-
vestointien toteuttamiseksi.

Valiokunta katsoo, ettd valtioneuvoston selvitys pddomamarkkinaunionin tulevaisuudesta on ter-
vetullut ja oikein ajoitettu. Tulevan komission ohjelmaa ja sen mukaisia toimenpiteitd valmistel-
laan parhaillaan, joten juuri nyt on tdrke&d pyrkid vaikuttamaan siihen, minkélaisia toimia paé-
omamarkkinaunionin kehittdmiseksi EU:ssa tarvitaan, ja miten niité toimia kdytdnnossé toteute-
taan. Valiokunta toteaa, ettd vaikuttamistydsséd on keskeistd pyrkid huomioimaan myos viimeai-
kaiset EU:lle tehdyt selvitykset ja niissd ehdotetut toimenpiteet. Erityisesti on syytd mainita En-
rico Lettan ja Mario Draghin raportit sisimarkkinoiden toimivuudesta ja EU:n kilpailukyvysta.
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Keskeisiii nikokohtia EU:n pddomamarkkinaunionin kehittimiseksi
Yleistd

Talousvaliokunta yhtyy valtioneuvoston ndkemykseen, jonka mukaan EU:n pddomamarkkinoi-
den kehittdmisen tavoitteena tulee olla yritysten rahoituksen saatavuuden parantaminen, kesti-
vén talouskasvun vahvistaminen, nykyistd monipuolisemmat rahoitusmarkkinat sekd parempi ra-
hoitusmarkkinoiden kriisinkestévyys. Valiokunta toteaa, ettd pddomamarkkinaunionia syventa-
vét politiikkatoimet tulee suunnitella ja toteuttaa niin, ettd samalla varmistetaan pddoman vapaa
liikkkuvuus, tasapuoliset kilpailuedellytykset, riskien lépindkyvyys ja niiden oikea hinnoittelu,
kustannustehokkuus seké sijoittajien tasapuolinen kohtelu. Liséksi pddomamarkkinoilla pitdd
pyrkid keventdméén sddntelyé ja vihentdméaan byrokratiaa.

Talousvaliokunta kiinnittdd huomioita asiantuntijakuulemisessa esitettyihin ndkemyksiin, joiden
mukaan pddomamarkkinoiden toimivuuden nidkokulmasta keskeinen haaste on, ettd EU:ssa yri-
tysten rahoitus perustuu hyvin suurelta osin pankkirahoitukseen. Liséksi Brexit ja geopoliittises-
sa toimintaympéristdssé tapahtuneet muutokset ovat selvisti heikentdneet pddomamarkkinaunio-
nin kehitystd. Myos erot EU:n jasenmaiden vélilld ovat merkittdvié. Erityisesti ruotsalaisten paa-
omamarkkinoiden menestys osoittaa, ettd myds nykyisen siéntelykehikon puitteissa on mahdol-
lista, esimerkiksi pitkdjénteisilla eldkejérjestelmédd ja verotusta koskevilla ratkaisuilla, kehittdd ja
yllépitié tehokkaasti toimivia padomamarkkinoita. Valiokunta korostaa, ettd paddomamarkkinoi-
den kehittdmisen tulee tapahtua markkinaehtoisesti. Lisdksi tulee kiinnittd4 tarkkaa huomiota yk-
sittdisten jisenmaiden onnistuneisiin ratkaisuihin ja parhaisiin kéyténtdihin seké arvioida huolel-
lisesti, mitkd toimet on jérkevé toteuttaa EU-tasolla ja mitkd puolestaan jattid jdsenvaltioiden toi-
mivaltaan.

Yritysten rahoitusmahdollisuuksien parantaminen

Valtioneuvoston kannan mukaan Suomi pitdd tdrkedna yritysten ja erityisesti kasvu- ja scale-up-
yritysten rahoitusmahdollisuuksien parantamista Euroopassa. Asiantuntijalausuntojen mukaan
teollisten startup-yritysten ohella on tarpeen kiinnittdd huomiota myos tutkimusorganisaatioista
syntyvien spinoff-yritysten ja erityisesti pitkdjanteistd rahoitusta edellyttidvien syviteknologia-
eli ns. deep tech -yritysten rahoitustarpeisiin. Oman pddoman ehtoisen rahoituksen saatavuutta
tulisi helpottaa esimerkiksi public-private- yhteissijoitushankkeiden kautta niin, ettd yksityiset si-
joittajat ja pddomasijoittajat ja julkisomisteiset pddomasijoitusyhtiot yhdessa jakaisivat riskié ai-
empaa laajemmin. Lisdksi asiantuntijalausunnoissa todetaan, etti yritysten listautumiskynnysté
tulisi alentaa seké pyrkid madaltamaan esimerkiksi eri jisenmaiden verotukseen liittyvié esteiti,
jotka vaikeuttavat rahastojen markkinointia EU:ssa yli jasenmaiden rajojen.

Talousvaliokunta kiinnittdd huomiota saamaansa asiantuntijalausuntoon, jonka mukaan vuonna
2023 vain 30 prosenttia kaikesta varainhankinnasta EU-maissa oli rajat ylittdvad. EU-maiden ra-
hastot ovat my0s kooltaan keskiméérin huomattavasti pienempié kuin Yhdysvalloissa ja erdissa
muissa keskeisissa kilpailijamaissa. Tdémé puolestaan heikentéé eurooppalaisten yritysten rahoi-
tusmahdollisuuksia sekd EU:n globaalia kilpailukykyd. Valiokunta yhtyy ndkemykseen, jonka
mukaan EU:n pddoma- ja rahoitusmarkkinoita pitdd pyrkid kehittdméaéin ja poistamaan rakenteel-
lisia esteitd niin, ettd yritysten ja erityisesti EU:n kilpailukyvyn nékdkulmasta keskeisid innovaa-
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tioita kehittévien ja tuottavien yritysten rahoituksen saatavuus helpottuu kaikissa niiden elinkaa-
ren vaiheissa. My0s rahoituksen pitkdjénteisyys tulee voida turvata entistd paremmin. Valiokun-
ta korostaa yksityinen rahoituksen ensisijaisuutta ja sité, ettd julkisen rahoituksen tulee olla yksi-
tyisté rahoitusta tdydentavaa.

Péddomamarkkinoiden valvontaan liittyvdt kysymykset

Valtioneuvoston e-kirjeessé todetaan, ettd Suomi suhtautuu avoimesti ehdotuksiin pddomamark-
kinoiden valvonnan keskittdmisesti. Useissa asiantuntijalausunnoissa todetaan, etté vaikka sain-
tely on EU:n tasolla suurelta osin yhdenmukaistettu, jasenvaltiokohtaiset erot sen soveltamisessa
ovat edelleen merkittédvid. Tdma puolestaan aiheuttaa epatasapuolisia kilpailuasetelmia ja ylimaa-
rdistd hallinnollista taakkaa erityisesti rajat ylittdvéssd toiminnassa. Asiantuntijalausunnoissa pi-
detéddn tirkedna, ettd erityisesti rajat ylittdvissi tilanteissa Euroopan arvopaperiviranomaisen ES-
MA:n roolia vahvistetaan yhdenmukaisen, ldpindkyvén ja ennakoitavan EU-sdéntelyn soveltami-
sen varmistajana.

Lahes kaikissa asiantuntijalausunnoissa kuitenkin korostetaan, ettd EU-sédntelyn yhdenmukai-
sen soveltamisen varmistaminen ei edellytd valvonnan keskittdmistd EU:n tasolle. Parempana
vaihtoehtona pidetdén sité, ettd valvontavastuu on jatkossakin padosin kansallisilla viranomaisil-
la. Erot eri jasenmaiden markkinoiden vililld ovat edelleen suuria ja paikallisella valvojalla on
parempi tuntemus kansallisesta markkinasta. Talousvaliokunta toteaa, ettd muiden seikkojen
ohella my0s edelli esitetyt nikokohdat tulee ottaa arvioinnissa huomioon, kun muodostetaan tar-
kempia Suomen kantoja ja ennakkovaikuttamislinjauksia.

Arvopaperistaminen

Valtioneuvoston selvityksen mukaan osana pddomamarkkinoiden syventédmistd Suomi suhtautuu
myonteisesti arvopaperistamista koskevan sdéntelykehikon uudelleentarkasteluun. Arvopaperis-
tamisen kehittiminen on keino siirtéd riskejé pois pankeilta muiden markkinaosapuolten kannet-
taviksi, parantaa rahoituksen saatavuutta ja edistda padomien tehokasta kanavoitumista. Talous-
valiokunnan saamissa asiantuntijalausunnoissa sinidnsé kannatetaan Suomen kantaa arvopaperis-
tamista koskevan sdéntelyn kehittdmiseksi. Asiantuntijalausunnoissa kuitenkin korostetaan, ettd
sadntelykehikkoa koskevien mahdollisten uudistusten vaikutukset tulee arvioida huolellisesti nii-
den riskit ja rahoitusvakausvaikutukset huomioiden. Liséksi on varmistettava, ettei sdéntely vai-
kuta haitallisesti Suomessa hyvin toimivaan katettujen joukkolainojen markkinaan. Asiantuntija-
lausunnoissa kannatetaan myds Suomen varauksellista suhtautumista julkisiin tukivélineisiin ar-
vopaperistamismarkkinan vauhdittamiseksi. Talousvaliokunta yhtyy e-kirjeessé ja asiantuntija-
lausunnoissa esitettyihin ndkemyksiin ja perusteluihin. Valiokunta korostaa, ettd arvoperistami-
seen liittyy sekd hyGtyjé etté riskejé, jotka tulee kattavasti ja huolellisesti arvioida ennen kuin uu-
sia politiikkatoimia otetaan kéyttdon.

Muita néikokohtia
Toimenpiteet vihittdissijoittamisen lisddmiseksi. Suomen kannassa korostetaan vahittéissijoitta-

misen keskeistd merkitystd EU:n pddomamarkkinoiden kehittdmisen ja rahoituksen saatavuuden
nékdkulmasta ja suhtaudutaan avoimesti eurooppalaisiin vihittdissijoittajille suunnattujen sijoi-
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tustuotteiden kehittdmiseen. Useissa asiantuntijalausunnoissa yhdytdin ndkemykseen véhittéissi-
joittamisen olennaisesta roolista pddomamarkkinoilla, mutta suhtaudutaan varauksellisesti uu-
sien sijoitustuotteiden luomiseen EU-sééntelylld. Lausunnoissa korostetaan, etti sijoitustuottei-
den kehittdmisen tulee olla markkinaldht6isti ja perustua aitoon kysyntdin. Niiden mukaan kan-
salaisten osallistamista pAddomamarkkinoiden toimintaan tulisi edisti4 niin, etti lisdtdén vahittéis-
sijoittamisen kannustimia ja kansalaisten talouslukutaitoa. Talousvaliokunta katsoo, ettd muiden
seikkojen ohella edellé esitetyt ndkdkohdat tulisi huomioida Suomen kantojen ja ennakkovaikut-
tamislinjausten valmistelussa.

Yhtiooikeuden harmonisointia koskevat ehdotukset. Erdissd EU:n pddomamarkkinoiden toimin-
taa koskevissa selvityksisséd on ehdotettu yhtidoikeuden nykyistd kattavampaa harmonisointia.
Valtioneuvoston e-kirjeessi ei ole otettu kantaa néihin ehdotuksiin, mutta asiantuntijalausunnois-
sa nithin suhtaudutaan varauksellisesti. Perusteluina todetaan, ettd harmonisointi voisi olennai-
sesti heikentdd tehokkaasti toimivan pohjoismaisen pdrssiyhtididen hallintomallin ja sitd tukevan
itsesddntelyn toimivuutta. Lisdksi tuodaan esiin, ettd esimerkiksi Yhdysvalloissa yhtidoikeus
kuuluu osavaltioiden toimivaltaan, eikd tdmaé ole estényt yhtendisten pddomamarkkinoiden kehit-
tymistd. Talousvaliokunta pitdd tirkeéni, ettd asiantuntijalausunnoissa esitettyihin ndkokohtiin
kiinnitetddn huomiota Suomen yksityiskohtaisempia kantoja valmisteltaessa.

Kokoavia huomioita

Talousvaliokunta toteaa, ettd toimivia EU:n laajuisia pddomamarkkinoita tarvitaan kanavoimaan
yksityisid paddomia kestdvén kasvun ja puhtaan siirtymén edellyttimien investointien rahoituk-
seen. Niin pystytddn myds tehokkaammin tukemaan EU:n talouden kasvua ja strategista kilpai-
lukykya seké vastaamaan globaalissa toimintaympéristossé tapahtuneisiin muutoksiin. Valiokun-
ta korostaa, ettd paddomamarkkinoita tulisi kehittdd mahdollisimman markkinaehtoisesti. Lisdksi
padomamarkkinauninon kehittdmisessé tulee huomioida jdsenmaiden pddomamarkkinoiden he-
terogeenisyys. On myds tarkoin arvioitava, mistd toimista on jarkevad sdatdd EU:n tasolla ja mit-
ki taas on syytd jéttda kansallisesti padtettéviksi.

Valiokunta korostaa ennakkovaikuttamisen tarkeyttd tulevan komission ohjelmaan. Tdmai edel-
lyttda aktiivista ja jatkuvaa vaikuttamistyoté ja yhteydenpitoa EU:n eri instituutioihin ja muihin
jdsenmaihin seka tiivistd yhteistyotd samanmielisten jasenmaiden kanssa. Onnistunut vaikutta-
misty0 edellyttdé oikea-aikaista kannanmuodostusta niin, ettd my6s alan toimijat ja sidosryhmét
tulevat asianmukaisesti kuulluiksi.
VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edelld esitettyjd nikokohtia.
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Helsingissd 1.10.2024
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa
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