Valtiovarainministerio Perusmuistio EU/541/2025-VM-2

Kirppu Paula 2.5.2025

Komission tiedonanto saastamis- ja sijoitusunionista

Kasittelyvaihe ja jatkokasittelyn aikataulu

Euroopan komissio julkisti 19.3.2025 tiedonannon saastamis- ja sijoitusunionista (SIU,
Savings and Investment Union). Tiedonanto on jatkoa jo vuodesta 2015 [&htien kaydylle
keskustelulle ja komission saaddsehdotuksille padomamarkkinaunionin toteuttamiseksi
EU:ssa.

Tiedonanto on my6s osa komission ReArm Europe -suunnitelmaa, jonka tavoitteena on
vauhdittaa Euroopan puolustusinvestointeja ja varmistaa entista riippumattomampi puo-
lustuskyky. ReArm Europe -suunnitelma koostuu eri pilareista, joista yksi on yksityisen
rahoituksen saatavuuden parantamista puolustusinvestointien vauhdittamiseksi. ReArm
Europe -suunnitelman kokonaisuudesta on laadittu erillinen selvitys (E 21/2025 vp).

Tiedonannossa komissio esittda toimintasuunnitelmansa seuraaville vuosille sdastamis-
ja sijoitusunionin toteuttamiseksi. Ehdotukset, jotka sisaltavat seka saantelyaloitteita etta
muita toimia, liittyvat [8heisesti paaomamarkkinaunionin toteuttamiseen ja edistavat
myds pankkiunionin viimeistelya.

Komission esittdmat toimenpidealueet jakautuvat neljdén paaalueeseen, jotka ovat: kan-
salaiset ja saastaminen, sijoitukset ja rahoitus, integraatio ja skaalautuminen seka teho-
kas ja harmonisoitu valvonta. Tiedonannossa kuvataan myds pankkisektorin kehitta-
mista ja pankkiunionia koskevia komission politikka-ajatuksia.

Tiedonannossa kuvatun aikataulun mukaisesti komissio suunnittelee antavansa lakialoit-
teita tai toteuttavansa muita toimia erityisesti vuosien 2025 ja 2026 aikana.

Suomen kanta

Paaomamarkkinaunionin kehittdmisestad annetussa selvityksessa E 44/2024 vp on muo-
dostettu muun muassa seuraavat kannat:

Suomi pitaa erittain tarkedna saastamis- ja sijoitusunionin strategisia tavoitteita ja suh-
tautuu paddomamarkkinaunionin jatkokehittamiseen mydnteisesti.
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Suomi pitaa erittain tarkedna Euroopan laajuisen padomamarkkinan kehittdmista ja kan-
nattaa padomamarkkinaunionin loppuunsaattamiseen tahtaavia toimenpiteita. Kestavaa
kasvua vahvistavan padomamarkkinaunionin tavoitteena tulisi olla eurooppalaisen paa-
omamarkkinan syventadminen ja laajentaminen yritysten rahoituksen saatavuuden pa-
rantamiseksi, kestavan talouskasvun aikaansaamiseksi, rahoitusjarjestelman monipuo-
listamiseksi seka rahoitusmarkkinoiden kriisinkestavyyden vahvistamiseksi markkinaeh-
toista riskinjakoa parantamalla. Suomi edistaa yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen 16y-
tymista padomamarkkinoiden kehittamiseksi osana strategisen kilpailukyvyn vahvista-
mista.

ReArm Europe -suunnitelmasta annetussa selvityksessa E 21/2025 vp on muodostettu
muun muassa seuraavat kannat:

Suomi korostaa my0s yksityisen rahoituksen saatavuuden vahvistamisen tarkeytta puo-
lustussektorilla.

Suomi edistaa yhteisten eurooppalaisten ratkaisujen 16ytymistd pddomamarkkinoiden
kehittamiseksi osana strategisen kilpailukyvyn vahvistamista.

Naita kantoja taydennetaan seuraavasti:

Suomi pitdd yhteismarkkinan skaalaetujen hyddyntamista tarkeana myds rahoitusmark-
kinoilla osana Euroopan strategisen kilpailukyvyn vahvistamista. Suomi katsoo, etta
paaomamarkkinaunioni voi parhaimmillaan toimia markkinaehtoisena tapana edistaa
integraatiota ja hajauttaa riskeja talous- ja rahaliiton sisalla.

Suomi yhtyy tiedonannossa esitettyihin arvioihin Euroopan kasvavista rahoitustarpeista
puolustukseen, digitalisaatioon, puhtaaseen siirtymaan ja ikdantymiseen liittyen. Suomi
kuitenkin tunnistaa jasenvaltioiden fiskaalisen likkumavaran rajallisuuden ja korostaa
paaomamarkkinoiden roolia yksityisen paaoman tehokkaassa allokaatiossa.

Suomi korostaa erityisesti varhaisen vaiheen ja kasvuvaiheen innovatiivisten kasvuyri-
tysten (seka startup- ettd scaleup-vaihe) oman padoman ehtoisen rahoituksen saata-
vuuden merkitysta innovaatioiden, teknologisen kehityksen ja siten talouskasvun nako-
kulmasta.

Suomi pitaa tarkoituksenmukaisena, etta tiedonantoon sisaltyy seka Euroopan laajuisia
toimia, kuten saantelyn tarkistamista arvopaperistamisesta, valvonnasta ja EUVECA —
rahastoista, ettad kansalliseen harkintaan jatettavia toimia kuten saastamis- ja sijoitus-
tuotteet tai -tilit ja nilden kannustimet seka talousosaamisen edistaminen.

Suomi korostaa, etta riittavalla saantelylld on tarkea rooli rahoitusmarkkinoiden vakau-
den ja sijoittajansuojan turvaajana, mutta samalla on huolehdittava, ettei velvoitteilla
nosteta rahoituksen hintaa tai saatavuutta kohtuuttomasti eika luoda markkinoille tulon
esteitd. Saantelya kevennettaessa rahoitusjarjestelman jarjestelmariskit eivat saisi mer-
kittavasti kasvaa, ja etta riskien tulisi paatya niiden toimijoiden kannettavaksi, joiden ris-
kinkantokyky my0s sallii sen.

Suomi korostaa, ettd sdastamis- ja sijoittamisunionin toteuttamisessa painopiste tulee
olla toimenpiteissa, joilla aidosti kehitetaan EU:n laajuisten padomamarkkinoiden kehit-
tamista nykyisen pankkikeskeisen rahoitusjarjestelman rinnalla. EU:n kilpailukyvyn kan-
nalta on tarkeda varmistaa rahoitusjarjestelman vahva hairiénsietokyky ja sdantelyn en-
nakoitavuus, erityisesti ottaen huomioon globaalin talouden epavarmuustekijat.
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Valtioneuvosto tarkentaa kantojaan saastamis- ja sijoitusunioniin liittyviin toimiin komis-
sion annettua niista varsinaiset ehdotukset.

Paaasiallinen sisalto

Komission tiedonannossa on kuvattu strategia, jolla komissio pyrkii toteuttamaan saas-
tamis- ja sijoitusunionin EU:ssa (jaliempana S/U). Strategian avulla edistettaisiin kansa-
laisten varallisuutta ja EU:n taloudellista kilpailukykya nopeasti muuttuvassa kansainvali-
sessa ymparistossa. SIU kattaisi seka padomamarkkinaunionin ettéd pankkiunionin.

Komissio perustelee SIU:n tarpeellisuutta nykyisessa tilanteessa ilmastonmuutoksella,
teknologian kehityksella ja geopoliittisilla yhteyksilla. SIU:n avulla kanavoitaisiin rahoi-
tusta tuottaviin ja strategisesti tarkeisiin investointeihin ja tarjottaisiin enemman ja laa-
jempi valikoima sijoitusmahdollisuuksia kansalaisille ja yrityksille.

Komission mukaan EU ei monista vahvuuksistaan huolimatta ole pystynyt toimimaan
sen potentiaaliin ndhden odotetulla tasolla. SIU:n pitdisi voida valjastaa EU:n taloudelli-
nen potentiaali kayttédn seka EU:n ettéd kansallisella tasolla. Komission mukaan SlU:n
rakentaminen on seka EU:n ja sen instituutioiden, etta jasenvaltioiden vastuulla.

Komissio on ryhmitellyt ehdotetut politiikkatoimet neljaén osaan: A. kansalaiset ja saas-
tot, B. sijoitukset ja rahoitus, C. integraatio ja skaalautuvuus ja D. tehokas ja harmoni-
soitu valvonta.

Kansalaiset ja saastaminen

Komissio korostaa kansalaisten sdastamisinnostuksen tarkeytta. Joissakin jasenvalti-
oissa kaytdssa jo olevat sijoitustilit ovat osoittautuneet potentiaalisiksi keinoiksi sijoitta-
misen lisdamiseksi, etenkin jos niihin on liitetty sopivia kannusteita. On kuitenkin tar-
keaa, etta vahittaissijoittajia kohdeltaisiin reilusti. Komissio viittaakin vuonna 2023 ehdot-
tamaansa vahittaissijoittajastrategiaan (RIS, retail investment strategy), jonka keskei-
sena tavoitteena oli vahittaissijoittajan aseman turvaaminen ja tarjota heidan sijoituksel-
leen vastinetta (value for money). Komissio korostaa myds vahittaissijoittajien talous-
osaamista joka komission tiedon mukaan on EU:ssa keskimaarin heikkoa.

Tiedonannossa nousee esille myos vahittaissijoittajien rohkaiseminen mukaan yhteisiin
sijoitushankkeisiin julkisyhteisdiden kanssa innovaatiohankkeissa, puhtaan ja digitaali-
sen siityman hankkeissa ja puolustukseen liittyvissa hankkeissa.

Komission ehdottamat toimet ajoittuisivat vuoden 2025 kolmannesta neljanneksesta
eteenpain ja sisaltaisivat parhaiden kaytantdjen pohjalta koottuja malleja (blueprint) ja
suosituksia sijoitustilien verokannustimista. Komissio edistda RIS-neuvottelujen onnistu-
mista, mutta ei eparoi vetaa lakiehdotusta pois, jos neuvottelut eivat etenisi komission
toivomalla tavalla. Komissio julkistaa talousosaamisen edistdmisstrategian ja tutkii yh-
dessé EIP:n ja EVM:n seka kansallisten pankkien kanssa, kuinka vahittaissijoittajille so-
pivia tuotteita voitaisiin lisata ja samalla edistda EU:n rahoitustavoitteita.

Ammatilliset lisaelakkeet ja yleiseurooppalainen yksiléllinen eldketuote

Komissio nostaa kehittamiskohteiksi myos vapaaehtoisen elakesaastamisen ja nakee
ammatillisia lisdelakkeita tarjoavien laitosten eldkerahastojen sijoitukset myds mahdolli-
sina yritysrahoituksen saatavuuden lahteena. Komissio katsoo, etta toimilla, joilla voi-
daan edistaa tyontekijoiden osallisuutta ammatilliseen lisaelakejarjestelmaan, voidaan
osaltaan edistaa myoés ammatillisia lisdelakkeita tarjoavien laitosten sijoitustoimintaa ja
mahdollisuutta tehda monipuolisia sijoituksia.
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Politiikkatoimina komissio antaa suositukset vuoden 2025 viimeisellad neljanneksella am-
matillisten lisdelakkeita koskevasta automaattisesta jasenyydesta, seurantajarjestel-
masta ja elaketulostauluista. Lisaksi komissio tarkastelee uudelleen ammatillisia lisa-
elakkeita tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta annettua direktiivia (ns. IORP I
-direktiivi) ja yleiseurooppalaista yksildllista elaketuotetta koskevaa saantelya (ns.
PEPP-asetus).

Sijoitukset ja rahoitus

Tiedonannossa muistutetaan komission 29.1.2025 julkaisemaan kilpailukykykompassiin
viitaten Euroopan tarpeesta laajaan rahoituspooliin yritysten rahoituksen tukemiseksi ja
rahoituksen kustannusten laskemiseksi. Erityisesti nostetaan esiin kilpailukyvyn ja tur-
vallisuuden riippuvuus innovatiivisten varhaisen tai laajentumisvaiheen (startups ja sca-
leups) kasvuyritysten rahoituksen saatavuudesta. Keskeisina aloina listataan tekoaly-
kvantti- ja muut syvan teknologian (deeptecth) hankkeet, bioteknologia ja cleantech
seka puolustusteknologia. Komission mukaan oman paaoman ehtoisen rahoituksen
(equity) edistdminen olisi tarkeaa ja yhta lailla olisi tarkeaa edistaa riski- ja kasvupaa-
omaan sijoittamista (venture capital and growth capital). Tassa yhteydessa komissio tuo
esiin pienempien padomasijoitusrahastojen (EuVECA) potentiaalin hyddyntamisen seka
niiden sdantelyn joustavuuden ja oikeasuhtaisuuden.

Komissio nostaa esille myds julkisen rahoituksen valineiden yhteensovittamisen SlU:n
tavoitteisiin EU:n pitkan aikavalin budjetissa riskin jaon osalta erityisesti mahdollisen uu-
den kilpailukykyrahaston (European Competitiveness Fund) kautta. EU:n rahoitusta voi-
taisiin hyodyntaa lainojen, takauksien ja rahoitusvalineiden muodossa.

Komission mukaan osa paaomasijoittajista voi kokea sijoittamishalukkuuden esteena
vahaiset mahdollisuudet irrottautua pitkaaikaisesta padomasijoituksesta. Listautumisen
lisdksi olisi siten tarpeen etsia muita vaihtoehtoja irtautumisen mahdollistamiseksi.

Oman paaoman ja vieraan padoman -ehtoisten sijoitusten verotuksellista kohtelua on
pyritty tasoittamaan saantelyn keinoin (Debt-Equity Bias Reduction Allowance, DEBRA),
milta osin EU-tason neuvottelut eivat kuitenkaan vield ole valmiina. Erot kansallisissa
verotuskaytannoissa voivat myds aiheuttaa hallinnosta taakkaa ja estaa rajat ylittavaa
sijoittamista, mink& vuoksi lahdeveron osalta on sovittu yhtenaisestd menettelysta (Fas-
ter and Safer Tax Relief of Exess Witholdin Tax (FASTER).

Yhtena saastamis- ja sijoitusunionin rakentamiseen liittyvana keinona tiedonannossa
viitataan myds kansallisten maksukyvyttomyyslainsdadantdjen kehittdmiseen. Erityisesti
mainitaan, etta rahoituspalvelujen tehokkaiden sisamarkkinoiden toteuttaminen edellyt-
taa jasenvaltioilta tyéta niiden erojen poistamiseksi, joita on lainsdadanndssa seka hal-
linnollisten ja oikeudellisten menettelyjen tehokkuudessa, maksukyvyttomyyslainsaa-
danto ja paatosten taytantddnpanoon sovellettavat menettelyt mukaan lukien. Lisaksi
mainitaan, ettd jasenvaltioilla voi olla keskeinen rooli riskipadoma- ja kasvurahoituksen
kannalta dynaamisemman sijoittamisymparistén edistamisessa ja etta jasenvaltiot voivat
uudistuksilla auttaa saamaan liikkeelle yksityisia sijoituksia erityisesti vahentamalla yri-
tysten hallinnollista taakkaa, missa tarkoituksessa on olennaisen tarkeaa virtaviivaistaa
uudelleenjarjestely-, maksukyvyttdmyys- ja konkurssimenettelyja yrittjien ja sijoittajien
eduksi.

Arvopaperistaminen nousee my0ds keinona edistaa pankkien rahoitusmahdollisuuksia
vapauttamalla niiden taseesta kapasiteettia kotitalouksien ja yritysten, mukaan lukien
PK-sektorin yritykset, lainauspotentiaalin lisdamiseen.

Politiikkatoimina komissio aikoo ehdottaa institutionaalisten sijoittajien sijoitussaantéjen
laajentamista Solvenssi Il:n delegoidussa asetuksessa. Komissio tulee tarkastelemaan
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uudelleen EuVECA-asetuksen vaatimuksia ja tydstaa yhdessa EIP:n ja yksityissijoitta-
jien kanssa mahdollisuuksia edistaa teknologiarahoitusta. Komissio pyrkii edelleen pois-
tamaan kansallisten verotuskaytantojen eroja ja seuraa Listing Act:n implementoinnin
toteutusta seka ylipaansa keinoja listaamattomien yritysten jalkimarkkinan kehitta-
miseksi. Arvopaperistamisen osalta komissio aikoo ehdottaa vuoden 2025 ensimmai-
sella puoliskolla due diligence -vaatimusten ja lapinakyvyysvaatimusten yksinkertaista-
mista ja pankkien ja vakuutusyhtididen vakavaraisuusvaatimusten sopeuttamista. Tie-
donannosta ei kdy ilmi tarkemmin, minkalaisia ndma sopeuttamiset olisivat.

Integraatio ja skaalautuminen

Tiedonannossa todetaan, ettd padomamarkkinoiden fragmentaation Iahteita, olivatpa ne
sitten saantelysta, valvonnasta tai politikasta johtuvia, tulisi poistaa markkinaldhtéisen
yhdentymisen tielta.

Kaupankaynnin ja selvityksen infrastruktuurin osalta komissio toteaa, ettd huolimatta
viime vuosien edistymisesta, ei vielakaan voida hyddyntaa kitkatonta yhteismarkkinaa.
Samoin todetaan rahastomarkkinan osalta, ettd vaikka rahastosektori on vahva, sen
haasteena on fragmentaatio ja tarpeeton saantelytaakka.

Politiikkatoimiksi komissio esittaa erityisen kanavan avaamista markkinaosapuolille, jotta
ne voisivat iimoittaa kokemistaan markkinaesteista. Kaupankaynnin ja selvityksen osalta
komissio suunnittelee kunnianhimoista saantelypakettia sailytyksen, vakuuksien ja selvi-
tyksen seka myds kauppapaikkarakenteen osalta. Komissio tulee myds esittdmaan
saantelyehdotuksia rahastojen rajat ylittavan markkinoinnin esteiden poistamiseksi. Li-
saksi komissio arvioi osakkeenomistajan oikeuksista annetun direktiivin uudelleen tar-
kastelun tarvetta. Viimeiseksi mainittua toimea lukuun ottamatta komission esitykset
ajoittuvat vuodelle 2025.

Tehokas ja harmonisoitu valvonta

Saastamis- ja sijoitusunioniin liittyy tavoitteena harmonisoitu valvonta. Siihen sisaltyy,
etta kaikki rahoitusmarkkinoilla toimivat saisivat samanlaisen valvontakohtelun riippu-
matta niiden sijainnista EU:n alueella. Harmonisoitu valvonta voitaisiin keskitetyn valvon-
nan lisdksi saavuttaa periaatteessa myds yhdenmukaisilla kansallisilla valvontakaytan-
noilla.

Komission mukaan valvontakaytantdjen ja yhteisen saantokirjan tulkintojen yhdenmu-
kaistamisen aikaansaamiseksi olisi tarpeen muuttaa kansallisten valvojien ja EU-valvo-
jan valvontavastuun tasapainoa. ESOjen tulee tehokkaasti hyddyntaa niiden jo nykyisin
kaytdssa olevia yhdenmukaistamistydkaluja esteiden poistamiseksi ja ottaen huomioon
komission yksinkertaistamisagendan seka hallinnollisen taakan keventamisen. Kansalli-
set valvojat voisivat myOs hyddyntaa ESOjen teknista erityisosaamista.

Komission mukaan yhdenmukaistamisella on kuitenkin rajoitteensa ja joissakin tilan-
teissa valvonta voisi olla sopivinta keskittaa EU-tasolla. Erityisesti tilanteissa, joissa osa-
puolilla on huomattavaa rajat ylittavaa toimintaa esimerkiksi kaupankaynnissa ja kaup-
pojen selvityksessa tai rahastotoiminnassa tai uusilla tai kehittyvilla sektoreilla kuten
kryptovaramarkkinoilla, valvonnan keskittamisesta voi olla hyotya tehokkuuden ja laa-
jemman nakyvyyden vuoksi.

Politiikkatoimina komissio kehottaa EU:n ja kansallisia valvojia taysimaaraisesti kaytta-
maan niiden yhteistyOkaluja ja ehdottaa kayttoon myos uusia tyokaluja ja tulee ehdotta-
maan joidenkin valvontatehtavien keskittamista EU-tasolle.
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Kilpailukyky ja pankkiunioni

Komissio toteaa, ettd pankkien sdantely heijastaa kansainvalisia yhteisesti sovittuja
standardeja, joiden tarkoituksena on valttda saantelyarbitraasi. Viimeisimpana Basel Ill
standardit on otettu kayttéon EU:ssa vuoden 2025 alusta. Komissio tunnistaa kuitenkin
tarpeen ketterasti seurata tilannetta, jotta EU-pankit eivat olisi huonommassa asemassa
kolmansiin maihin verrattuna. Komissio nostaa esiin myos pankkisektorin rajat ylittavan
integraation esteiden vahentamisen ja perusteettoman hallinnollisen taakan vahentami-
sen.

Politikkatoimena komissio nostaa esiin pankkien kriisinhallinta- ja talletussuojasaantelyn
muutoksia koskevat vireilla olevat neuvottelut, joissa komissio toivoo kunnianhimoista
lopputulosta lainsaatajilta. Lisaksi komissio tulee sen jalkeen paamaaratietoisesti vie-
maan eteenpain pankkiunionin syventamista, mika pitaa sisalldan etenemistavan 16yta-
misen yhteisesta talletussuojajarjestelmasta. Komissio suunnittelee julkistavansa
vuonna 2026 laajan arvion EU:n pankkisektorin tilanteesta ja kilpailukyvysta. ”

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/paiatoksentekomenettely

Kasittely Euroopan parlamentissa

Kansallinen valmistelu

Jaostokasittelyssa 2.4. — 9.4.2025 EU-10 ja EU-16.
EU-ministerivaliokunta kirjallinen menettely 30.4.-2.5.2025

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

Muut asian kasittelyyn vaikuttavat tekijat

Asiakirjat

Communication from the Commission to the European Parliament, the European Coun-
cil, the Council, the European Central Bank, the European Economic and Social Com-
mittee and the Committee of the Regions.



Laatijan ja muiden kasittelijoiden yhteystiedot

VM/RMO lainsdadantoneuvos Paula Kirppu, puh. 02955 30552
VM/RMO lainsdadantoneuvos Antti Makkonen, puh. 02955 30013
VM/RMO neuvotteleva virkamies Nina Santaharju, puh. 02955 30320
VM/RMO finanssineuvos Risto Koponen, puh. 02955 30355

VNEUS EU-erityisasiantuntija Kasper Paasikallio, puh. 02951 60597

VAHVA-tunnus
EU/541/2025
Liitteet --

Viite --
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