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Paaomamarkkinaunionin tulevaisuus

Eduskuntatunnus

Kasittelyvaihe ja jatkokasittelyn aikataulu

Euroopan komissio antoi vuonna 2020 uuden toimintasuunnitelman paaomamarkki-
naunionin kehittamiseksi. Tama oli jatkoa vuonna 2015 julkistetuille toimille. Suomen
kanta vuoden 2020 toimintasuunnitelmaan on kirjattu E-selvitykseen E/141/2020 vp.

EU:n padomamarkkinaunionin kehittaminen on tunnistettu tarkeaksi osaksi Euroopan
kilpailukyvyn parantamisessa ja erityisesti yksityisten investointien houkuttelemisessa
unioniin ja sen jasenvaltioihin seka unionin oman sijoituspotentiaalin hyddyntamiseksi
taysimaaraisesti. PAdomamarkkinaunioni koostuu lukuisista yksittaisista lainsaadanto-
hankkeista, joilla pyritdadn harmonisoimaan padomamarkkinoita koskevaa saantelya ja
luomaan kannustimia investointeihin. Vaikka suurin osa vuoden 2020 toimintasuunnitel-
man toimista on jo toteutettu, tarvitaan merkittavia lisatoimia yksityisen padoman liik-
keelle saamiseksi, jotta investoinnit puhtaaseen ja digitaaliseen siirtymaan seka puolus-
tusteollisuuteen toteutuisivat.

Euroryhma julkaisi 11.3. 2024 julkilausuman padomamarkkinaunionin loppuunsaatta-
miseksi priorisoitavista toimista. Eurooppa-neuvosto kehotti paatelmissaan 18.4.2024
edistamaan paattavaisesti ja nopeasti tyéta padomamarkkinaunionin osalta. Eurooppa-
neuvosto jatkaa keskustelua kesakuun kokouksessaan 27.-28.6.2024.

Suomen kanta

Suomi pitaa erittain tarkedna Euroopan laajuisen padomamarkkinan kehittdmista ja kan-
nattaa padomamarkkinaunionin loppuunsaattamiseen tahtaavia toimenpiteita. Kestavaa
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kasvua vahvistavan padomamarkkinaunionin tavoitteena tulisi olla eurooppalaisen paa-
omamarkkinan syventadminen ja laajentaminen yritysten rahoituksen saatavuuden pa-
rantamiseksi, kestdvan talouskasvun aikaansaamiseksi, rahoitusjarjestelman monipuo-
listamiseksi seka rahoitusmarkkinoiden kriisinkestavyyden vahvistamiseksi markkinaeh-
toista riskinjakoa parantamalla. Suomi edistaa yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen I6y-
tymista padomamarkkinoiden kehittamiseksi osana strategisen kilpailukyvyn vahvista-
mista.

Suomi korostaa, ettd padomamarkkinaunionia syventavien politikkatoimien lahtékoh-
tana tulee olla padoman vapaa liikkuvuus, terveen kilpailun mahdollistaminen, riskien
lapinakyvyyden lisddminen ja niiden tehokas hinnoittelu, kustannustehokkuus seka si-
joittajien tasapuolinen kohtelu. Suomi suhtautuu myénteisesti tavoitteeseen keventaa
saantelya ja vahentaa byrokratiaa. Samalla tulisi kuitenkin varmistaa, etteivat rahoitus-
jarjestelman riskit merkittavasti kasvaisi, ja etta riskit paatyisivat niiden toimijoiden kan-
nettavaksi, joiden riskinkantokyky sallii sen. Suomi arvioi mahdollisten uusien ehdotus-
ten tarkoituksenmukaisuutta yllamainittujen tavoitteiden toteutumisen kannalta vaikutus-
arvioiden pohjalta.

Suomi pitaa tarkeana kasvu- ja scale-up yritysten rahoitusmahdollisuuksien paranta-
mista Euroopassa laajentamalla oman padoman ehtoisen rahoituksen saatavuutta esi-
merkiksi yhteissijoitushankkeiden kautta, joissa yksityiset sijoittajat ja/tai padomasijoitus-
yhtiot jakaisivat riskia yhdessa julkisomisteisten paaomasijoitusyhtididen kanssa. Erityi-
sesti tulisi priorisoida korkean teknologian kasvuyritysten ja teollisten startuppien pitka-
janteista rahoittamista toiminnan skaalaamisen mahdollistamiseksi.

Suomi suhtautuu myonteisesti arvopaperistamista koskevan saantelykehikon uudelleen-
tarkasteluun tavoitteena paddomamarkkinoiden syventadminen. Arvopaperistamisen
osalta Suomi pitdd keskeisena, etta riskit siirtyisivat markkinaosapuolten valilla kesta-
valla tavalla, ja etta riskit olisivat lapinakyvia. Suomi suhtautuu varauksellisesti mahdolli-
siin ehdotuksiin julkisen sektorin tukivalineista, joilla pyrittaisiin vaikuttamaan arvopape-
ristettujen instrumenttien riskiprofiiliin.

Suomi katsoo, ettéd EU:n kilpailukyvyn ja padomamarkkinaunionin kannalta on tarkeaa
edistda oikein kohdennettua harmonisaatiota myds maksukyvyttomyyslainsaadannon
alalla rajat ylittdvien maksukyvyttémyystilanteiden osalta. Harmonisoinnin tulisi edistaa
maksukyvyttomyysmenettelyiden tehokkuutta ja lapindkyvyytta koko EU:ssa. Lisaksi
Suomi katsoo, etta toimenpiteiden tulisi keskittya kansainvalisilta pAadomamarkkinoilta
rahoitusta hankkivia yrityksia tukeviin toimiin, jotta toimenpiteet aidosti tukevat pddoma-
markkinaunionin jatkokehittamista ja rajat ylittavan sijoittamisen esteiden madaltamista.

Suomi suhtautuu avoimesti ehdotuksiin pAdomamarkkinoiden valvonnan keskittami-
sesta. Suomen nakemyksen mukaan EU padaomamarkkinoiden kannalta keskittdmisen
vaikutuksia tulisi arvioida ensimmaisessa vaiheessa suurimpien padomamarkkinatoimi-
joiden ja rahoitusmarkkinainfrastruktuurin ndkdkulmasta. Suomi pitda tarkeana yhteisen
saantokirjan kehittdmista ja saantelyfragmentaation vahentamista askeleina kohti yh-
denmukaisempaa valvontaa.

Suomi suhtautuu avoimesti eurooppalaisiin vahittaissijoittajille suunnattujen sijoitustuot-
teiden kehittamiseen. Tallaisten tuotteiden tulisi olla kustannustehokkaita, lapinakyvia,
hyvin hajautettuja ja tuottojen vastata riskitason mukaisesti institutionaalisten sijoittajien
tuottotasoja. Suomi korostaa talouslukutaidon parantamisen tarkeytta.

Paaasiallinen sisalto

Paaomamarkkinaunioniin liittyvia selvityksia ja kantoja on esitetty usealla tasolla vuoden
2024 alkupuolella.
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Euroryhma julkisti 11.3.2024 julkilausumansa paaomamarkkinaunionin prioriteeteista.
Euroryhma tunnisti kolme keskeista toiminta-aluetta: pddomamarkkinoiden rakenne, yri-
tysten rahoituksen saatavuus ja investoinnit seka kansalaisten sijoitustoiminnan edista-
minen.

Paadomamarkkinoiden rakenteen kehittdmisesta nousee esille arvopaperistamismarkki-
nan vauhdittamisen ja valvonnan yhdenmukaistamisen selvittaminen seka saantelykehi-
kon uudelleenarviointi, kohdennetut yhdenmukaistamistoimet maksukyvyttémyyssaante-
lyssa seka kirjanpitosdanndsten harmonisointi, ettd padomamarkkinoiden kiinnostavuu-
den lisddminen ja oman pddomanehtoisten sijoitusten edistaminen.

Yritysten rahoituksen osalta listataan sijoitusten tukeminen ja rajat ylittavien sijoitusten
esteiden poistaminen seka yhteisten julkisen ja yksityisten sijoitusten kehittdminen mu-
kaan lukien Euroopan Investointipankin osallistuminen sijoituksiin ja listautumisten edis-
taminen seka EU:n kestavan rahoituksen aseman vahvistaminen.

Kansalaisten sijoitustoiminnan osalta on nostettu esiin vahittaissijoittajien sijoitustoimin-
nan edistaminen, helppokayttdisen ja kayttajaystavallisen digitaalisen sijoitusympariston
ja kiinnostavien kustannustehokkaiden sijoitustuotteiden kehittdminen, elaketulojen var-
mistaminen sijoitustuotteilla seka sijoituskulttuurin edistaminen.

Ylimaaraisen Eurooppa-neuvoston kokouksen17. - 18.4.2024 paatelmissa korostetaan
paaomamarkkinaunioniin liittyvan tydn edistamista viivytyksettd komissio ja neuvos-
tossa. Eurooppa-neuvoston paatelmissa nostetaan esille seuraavat aiheet: kansallisten
maksukyvyttomyysmenettelyjen relevanttien nakokohtien yndenmukaistaminen, inves-
tointien edistdminen, arvopaperistamismarkkinan uudelleenkaynnistdminen, valvonnan
harmonisointi ja tehokkuuden parantaminen. Liséksi halutaan parantaa rajat ylittavia si-
joitusmahdollisuuksia ja kasvuyritysten rahoitusvaihtoehtoja seka sijoittajien irtautumis-
vaihtoehtoja, jasenvaltioiden tasapuolisia toimintaedellytyksia ja edistda yksinkertaisen
ja tehokkaan rajat ylittdvan sijoitus- tai sdatotuotteen kehittdmista seka parantaa kansa-
laisten talouslukutaitoja.

Neuvosto on hyvaksynyt 14.5.2024 paatelmat finanssiosaamisesta. Paatelmien tarkoi-
tuksena on antaa komissiolle ja jdsenmaille ohjausta siind, miten voidaan parantaa kan-
salaisten rahoitusalan tietamysta ja ymmarrysta, ja nain auttaa heitd tekemaan tietopoh-
jaisempia rahoitusvalintoja ja kannustaa heita investoimaan Euroopan rahoitusmarkki-
noilla.

Muita padgomamarkkinoiden kehittamiseen liittyvia selvityksia

Komissio on tilannut Italian entiselta paaministerilta Enrico Lettalta raportin sisamarkki-
noiden kehittdmisesta ja raportti on julkistettu huhtikuussa 2024.

Lettan raportin tavoitteena on yksityisen ja julkisen rahoituspotentiaalin tehokkaampi
hyédyntaminen ja sijoitusymparistdn kehittdminen (tarjonta, kysynta ja instituutioiden ke-
hikko seka markkinarakenne).

Raportissa Letta nostaa esille elakerahastojen merkityksen sijoittajana ja osallistumisen
lisaamisen ja automaattisten tyoelakesaastotuotteiden kehittamisen, kansalaisten ta-
louslukutaidon mutta myos pk-sektorin yritysten talousosaamisen, vahittaissijoittajien
saastojen kanavoinnin reaalitalouden rahoittamiseen muun muassa pitkaaikaissijoitusra-
hastojen kautta (ELTIF) seka eurooppalaisen IPO-markkinapaikan kautta.

Raportissa nostetaan esille myods julkisen sektorin takauksien merkitys ilmastorahoituk-
sessa. Hyvana tapana nahdaan myos julkisen ja yksityisen yhteisrahoituksen merkitys
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(private public partnership) ja arvopaperistaminen tehokkaana tapana vapauttaa pank-
kien luotonantoresursseja.

Merkittdva ehdotus raportissa liittyy valvonnan tulkintojen suuremman yhdenmukaisuu-
den ohella hallinnon jarjestamiseen ja tehostamiseen ja keskittdmiseen erityisesti infra-
struktuurin osalta (pdrssit, selvitysjarjestelmat ja arvopaperikeskukset).

Lisaksi raportissa todetaan maksukyvyttomyyssaantelyn harmonisointi ja Target 2 —jar-
jestelman parempi hyédyntaminen kaupankaynnin rajat ylittavassa selvityksessa.

Lettan raportin ohella Ranskassa on tuotettu huhtikuussa 2024 Ranskan entisen kes-
kuspankin johtajan Christian Noyerin johdolla asiantuntijatyéryhman raportti paa-
omamarkkinan kehittdmistoimista. Noyerin raportissa on nelja keskeista nostoa: pitkaai-
kaiset sdastamistuotteet, arvopaperistamismarkkinan elvyttdminen, integroitu valvonta ja
arvopaperimarkkinoiden selvitysjarjestelmien (post-trade) hajanaisuuden vahentaminen
Euroopassa.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) on myos julkistanut 22.5.2024
oman nakemyksensa paaomamarkkinaunionin kehittamisesta.

Lisdksi Komission on tilannut entiseltd EKP:n paajohtaja Mario Draghilta raportin Euroo-
pan Kilpailukyvyn haasteista. Raportin odotetaan nostavan esiin EU:n padomamarkki-
naunionin loppuunsaattamisen tarkeyden. Raportti julkaistaan kesa-heinakuun aikana.

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/paiatoksentekomenettely

Kasittely Euroopan parlamentissa

Kansallinen valmistelu

EU-10 29.5. — 31.5.2024
EU-ministerivaliokunta 13.6.2024

Eduskuntakasittely

Kansallinen lainsaadanto, ml. Ahvenanmaan asema

Toimivallanjako EU-asioissa valtakunnan ja Ahvenanmaan valilla maaraytyy Ahvenan-
maan itsehallintolain mukaan. Ahvenanmaan asemaa arvioidaan erikseen komission eri
ehdotuksia kasittelevissa eduskuntakirjelmissa.

Taloudelliset vaikutukset

Kyse on tassa vaiheessa ennakkovaikuttamisesta tulevan komission ohjelmaan. Nain
ollen taloudellisten vaikutusten arviointi suunnitteilla olevien toimenpiteiden osalta ei ole
tassa vaiheessa mahdollista. Taloudellisiin vaikutuksiin otetaan tarkemmin kantaa ko-
mission annettua yksittaiset aloitteet tai ehdotukset.



Muut asian kasittelyyn vaikuttavat tekijat

Asiakirjat

Euroryhman julkilausuma 11.3.2024
Eurooppa-neuvoston paatelmat 18.4.2024

Laatijan ja muiden kasittelijoiden yhteystiedot

Paula Kirppu, VM/ RMO puh. 02955 30552
Antti Makkonen, VM/ RMO puh. 02955 30013
Risto Koponen, VM/ RMO puh. 02955 30355
Katri Térnroth, OM puh. 02951 50084
Joanna Tikkanen, VNK puh. 02951 60542

VAHVA-tunnus
EU/183/2024
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