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Kasittelyvaihe ja jatkokisittelyn aikataulu

Komissio antoi 30.9.2015 pddomamarkkinaunionin luvomista  koskevan
toimintasuunnitelman (COM(2015) 468 final) ja tdhdn liittyvdt ensimmaéiset
lainsdddédntoehdotukset. Arvopaperistamiseen liittyvien lainsdddéntoehdotusten késittely
on aloitettu neuvoston tyoryhmassé lokakuussa.

Padomamarkkinaunionilla pyritddn Euroopan unionin talouden ja pddomamarkkinoiden
vahvistamiseen sekd ennen kaikkea pitkdaikaisten sijoitusten edistimiseen.
Yhdentyneemmit paddomamarkkinat toimisivat tehokkaammin ja tukisivat kasvun
rahoittamista. Komission tavoitteena on luoda kattava, toimiva ja yhdentynyt
pddomamarkkinaunioni vuoteen 2019 mennessa.

Padomamarkkinaunionista keskusteltiin huhtikuun epévirallisessa Ecofinissa ja lokakuun
Ecofin-neuvostossa komissio esitteli pddomamarkkinaunionin toimintasuunnitelman.
Ecofin-neuvosto  on  hyvéksynyt 19.6.2015  ja 10.11.2015  paitelmét
pddomamarkkinaunionista.

Komissio antoi 18.2.2015 vihredn kirjan pddomamarkkinaunionin muodostamisesta (E
3/2015 vp). Vihred kirja oli jatkoa komission aikaisemmalle tiedonannolle Euroopan
talouden pitkdaikaisesta rahoituksesta (E 71/2014 vp).

Péddomamarkkinaunionin luominen edellyttdd sekd EU-tasolla ettd kansallisella tasolla
toteutettavia sddntely- ja muita toimia.

Suomen kanta

Pddomamarkkinaunionin tavoitteet

Suomi suhtautuu myonteisesti pddomamarkkinaunionin luomiseen ja sen padmaariin (E
3/2015 vp). Suomi tukee pddomamarkkinaunionin tavoitteita sekd eurooppalaisten
rahoitusmarkkinoiden monipuolistamista ja toimivuuden kehittimistd. Talouden kasvu
edellyttdd toimivia ja tehokkaita rahoitusmarkkinoita. Padomamarkkinaunionin avulla
voidaan edistdd Euroopan talouden vahvistumista ja investointeja yhtendisempien
padomamarkkinoiden kautta.
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Markkinaehtoinen yritysrahoitus ja monipuolisemmat rahoitusvaihtoehdot

Suomen kannalta pddomamarkkinaunionin luomisen yhteydessd keskeisin pddmaird on
markkinaehtoisen yritysrahoituksen lisddminen ja monipuolistaminen sekd samalla
suomalaisten pienten ja keskisuurten (pk) yritysten rahoitusmahdollisuuksien
parantaminen ja oman pddoman aseman vahvistaminen.

Pddomamarkkinaunioni ~ kuuluu  hallituksen  kédrkihankkeisiin ~ kilpailukyvyn
vahvistamiseksi  elinkeinoeldmén ja  yrittdjyyden  edellytyksid  parantamalla
(Toimintasuunnitelma strategisen hallitusohjelman kérkihankkeiden ja reformien
toimeenpanemiseksi, Hallituksen julkaisusarja 13/2015).

Kansainviliset kilpailukykyvertailut osoittavat tarpeen yhdenmukaistaa ja kehittdd
rahoituspalvelujen ja pddomamarkkinoiden sdédntelyd. Suomen tulisi pystyd uudistamaan
ja tehostamaan erityisesti kasvavien pk-yritysten rahoitusvaihtoehtoja ja -ymparistod,
jotta voimme hyotyd merkittdvasti pddomamarkkinaunionista.

Pddomamarkkinaunionia luotaessa tulee pyrkid edistimdin uusia innovatiivisia
rahoitusmalleja ja -vaihtoehtoja mukaan lukien joukkorahoitusta.

Sijoitusvaihtoehdot ja tehokkuus

Padomamarkkinaunionin avulla tulee pyrkid lisddméén sijoittajien valinnanvaraa ja
kilpailua sijoitustuotteiden tarjonnassa ja rahoituksen vélityksessd sekd toiminnan
tehokkuutta markkinoilla. Digitaalisten sisdmarkkinoiden kehittiminen on tdrkedd
pddomamarkkinaunioninkin kannalta.

Pddomamarkkinaunionin luomisen yhteydessd on tirkedd arvioida erityyppisid
sijoitusrahastoja ja yhteissijoitusyrityksid koskevan sdéntelyn toimivuutta.

Valvonta, vakaus ja vakavaraisuusvaatimukset

Padomamarkkinaunionia luotaessa tulee tavoitella valvontaviranomaisten toiminnan
yhdenmukaisuutta sekd rahoitusjirjestelmén vakauden vahvistumista.
Padomamarkkinaunionin avulla voidaan edistdd taloudellista ldhentymisti ja sijoitusten
parempaa hajauttamista sekd niihin liittyvéé laajempaa riskinjakoa EU:ssa.

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan ja investointiedellytysten kehittimisen tulee kuitenkin
tapahtua finanssialan  toimijoiden vakavaraisuutta vaarantamatta ja ndiden
vakavaraisuusvaatimusten tulee jatkossakin heijastaa sijoitusten ja saatavien todellista
riskid.

Pankit ja suhteellisuusperiaate
Padomamarkkinaunionin yhteydessd on tirkedd selvittdd mahdollisuuksia parantaa

pankkien lainanantokapasiteettia. Samalla on pyrittdvd korostamaan sédédntelyn
suhteellisuutta pienempien pankkien ja sijoituspalveluyritysten osalta.
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Arvopaperien hallinta

Rajat ylittdvien arvopaperisijoitusten edistdminen edellyttdd tuekseen arvopaperien
hallintaa ja hallintaketjuja koskevaa sdintelyd. Paddomamarkkinaunionin yhteydessé tulee
selvittdd erityisesti rajat ylittdvdn arvopaperien hallinnan sdéntelyd ennen kaikkea
arvopaperitilinhaltijoiden oikeuksien ja lainvalintasdintGjen osalta. Arvopaperien
hallintaa koskevalla sddntelylld voidaan samalla edistdd arvopaperien kéytettdvyyttd
vakuuksina.

Maksukyvyttomyyslainsddddnto

Pddomamarkkinaunionin yhteydessd on tirkedd selvittdd ja arvioida kansallisten
konkurssilainsddadéntdjen rajat ylittdvdd toimivuutta. Maksukyvyttdomyysmenettelyjen
toimivuus on yhteisten pddomamarkkinoiden ohella erittdin tirked edellytys rajat
ylittdville pankkitoiminnalle.

Verotus ja verotusmenettely

Padomamarkkinaunionia luotaessa tulee turvata kansallisen verotuksen edellytykset ja
viranomaisten verotietojen saanti. Eurooppalaista verotietojen vaihtoa tulee tehostaa
muun muassa arvopaperien hallintaa koskevan séédntelyn yhteydessa.

Parhaat kiytinnét, parempi sddntely ja suositukset

Padomamarkkinaunionin luominen ja yhteismarkkinoiden vahvistaminen ei saa olla
luonteeltaan pelkkd sdéntelyhanke, vaan siind tulee sdéntelyehdotusten ohella olla tirked
asema suosituksilla ja parhaiden kiytdntdjen jakamisella.

Hallituksen ohjelman mukaisesti kaikkea EU-sdédntelyd tulee arvioida talouskasvun,
kilpailukyvyn ja ty6llisyyden ndkdkulmasta. Tavoitteena tulisi olla vihemmaén, mutta
parempaa ja kevyempdd sdédntelyd. Sdéntelyn toimivuuden ndkdkulmasta ongelmalliseksi
koettua EU-sdédntelyd niyttéisi kuitenkin nykyisin olevan suhteellisen vdhin suhteessa
EU-séadosten kokonaisméardén.

Verotukseen liittyen pddomamarkkinaunionihankkeen yhteydessa on
tarkoituksenmukaista laatia selvityksid ja suosituksia. Komissio on ilmoittanut
pddomamarkkinaunionin yhteydessd pyrkivédnsd edistimdin lihdeverotukseen liittyvid
parhaimpia kdytdnt6ja ja selvittdvinsa sijoitusrahastoihin liittyvid verotusseikkoja.

Padasiallinen sisilto

Pddomamarkkinaunioni edistiisi yritysten, mukaan lukien pk-yritysten, oman ja vieraan
pddoman hankintaa, listautumisia sekd infrastruktuurihankkeiden rahoittamista. Hanke
monipuolistaisi pddomamarkkinoiden rakennetta ja toimintaa sekd voisi parantaa
markkinoiden likviditeettida EU:n pdfdomamarkkinoiden syventdmisen kautta. Tdmi
mahdollistaisi kasvun rahoittamisen, pddomien ohjautumisen tehokkaammin tuottaviin
kohteisiin ja litketoiminnan kustannusten alentumisen. Sijoittajille olisi tarjolla uusia
mahdollisuuksia ja  enemmin  sijoituskohteita. = Pddomamarkkinoiden  roolin
kasvattaminen  pankkisektorin  rinnalla  tekisi  EU:n  rahoitusjirjestelmésti
monipuolisemman ja tehokkaamman sekd edistdisi talous- ja rahaliiton toimivuutta ja
vakautta.
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Komission padomamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma sekd siithen liittyvit
ensimmadiset lainsdddantoehdotukset julkaistiin 30.9.2015.

Komission keskeinen tavoite on Euroopan talouden vahvistaminen ja kannustaa
investointeja tydpaikkojen luomiseksi. Komission puheenjohtaja Jean-Claude Juncker
vahvisti heindkuussa 2014 yhdeksi ensisijaisista tavoitteistaan todellisten yhteisten
pddomamarkkinoiden ja kaikkien 28 jdsenvaltion pddomamarkkinaunionin luomisen.
Pitkdaikaisten investointien lisddminen edellyttdd vahvempia péadomamarkkinoita.
Markkinoiden kehittdminen tarjoaisi uusia rahoitusldhteitd yrityksille, parantaisi
sijoittajien valinnanvaraa ja lujittaisi talouden hdirionsietokykyé.

Pddomamarkkinaunioni on tdrked osa komission kasvustrategiaa. Talouden kasvu
edellyttdd toimivia ja tehokkaita rahoitus- ja pddomamarkkinoita. Pdiomamarkkinaunioni
tukee samalla pankkiunionia.

Padgomamarkkinaunionin tavoitteena on FEuroopan unionin péddomamarkkinoiden
vahvistaminen ja ennen kaikkea pitkdaikaisten sijoitusten mukaan lukien
infrastruktuurihankkeiden edistiminen. Pddomamarkkinaunionin avulla pyritddn luomaan
yrityksille =~ enemmén  rahoitusldhteitd ja  tarjoamaan  markkinoille  uusia
sijoitusvaihtoehtoja sekéd vahvistamaan talouden vakautta.

Pddomien vapaa liikkkuvuus on yksi EU:n yhteismarkkinoiden perusperiaatteista, jonka
varaan unioni on rakennettu. Mutta huolimatta 50 vuoden aikana tapahtuneesta
kehityksestd Euroopan pddomamarkkinat ovat vield suhteellisen kehittymittomat ja
hajanaiset etenkin verrattaessa Yhdysvaltojen markkinoihin. Padomamarkkinaunioni on
luonteeltaan EU:n sisdmarkkinoita syventdva ja rajat ylittivdd padoman litkkuvuutta seka
rahoituspalvelujen  ja  sijoitusten  yhteismarkkinoita  edistivd ja  kehittidvd
hankekokonaisuus.

Pddomamarkkinoiden toiminnan kehittiminen koskee kaikkia jdsenvaltioita, mutta
talouden ja markkinoiden vahvistaminen on erityisen tdrkedd euroalueelle.
Pddomamarkkinaunionin avulla voidaan edistdd euroalueen taloudellista 1dhentymisté ja
taloudellista vakautta. Pddomamarkkinaunioni on osa talous- ja rahaliiton kehittamisti ja
samalla osa viiden puheenjohtajan kesdkuussa 2015 julkistettua raporttia (Euroopan
talous- ja rahaliiton viimeistely).

Padomamarkkinaunionin  tavoitteena on luoda pankkikeskeiselle rahoitukselle
vaihtoehtoisia ja tdydentdvid ldhteitd. Vahvemmat pddomamarkkinat tidydentdvét
Euroopan vahvaa pankkirahoitusperinnetti, —mutta samalla pankeilla sekd
pankkisdéntelylla  on  keskeinen asema  myds  pddomamarkkinaunionissa.
Padomamarkkinaunionin luomisen yhteydessd pyritddn parantamaan pankkien
lainanantokapasiteettia.

Padgomamarkkinaunionin keskeisind pddmadrind on houkutella enemmaén kansainvélisid
sijoituksia Eurooppaan, edistdd rahoituksen ohjautumista investointihankkeisiin EU:ssa,
tehda rahoitusjarjestelma vakaammaksi, yhdentdd rahoitusmarkkinoita ja lisédtéd kilpailua.
Padomamarkkinaunionin avulla lujitetaan sdédstdmisen ja kasvun vilistd yhteytta.
Markkinoille saataisiin monipuolisemmin ja parempia sijoituskohteita. Yrityksille
pddomamarkkinaunionin pitdisi merkitd enemmén rahoitusvaihtoehtoja ja parempaa
rahoituksen saatavuutta.

Padomamarkkinaunioniin liittyvilld toimenpiteilld ja ehdotuksilla pyritddn edistiméédn
pk-yritysten rahoitusten saatavuutta sekd alentamaan yhtididen listautumiskynnysti ja
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parantamaan pddoman saatavuutta julkisilta markkinoilta. Ehdotukset kehittdisivit
investointiympdriston ~ sddntelyd  sekd  pankkien,  sijoituspalveluyritysten  ja
vakuutusyhtididen pitkdaikaisia sijoitusmahdollisuuksia muun muassa
infrastruktuurisijoitusten tekemiseksi. Pankkien ja vakuutusyhtididen
toimintamahdollisuuksia arvopaperistamisen hyddyntdmiseksi tultaisiin parantamaan.
Padomamarkkinaunionin avulla kannustettaisiin sekd véhittdis- ettd institutionaalisten
sijoittajien toimintaa ja erityisesti rajat ylittdvid toimintamahdollisuuksia. Yhdentyneet
markkinat monipuolistavat ja laajentavat saatavilla olevien rahoitusldhteiden valikoimaa,
mikd helpottaa rahoitusriskien jakamista ja mahdollistaa sen, etti EU:n kansalaiset ja
yritykset ovat jatkossa vdhemmdn alttiita pankkialan taantumille. Samalla
osakemarkkinoiden kehittiminen on velkaantumisen kasvattamista parempi tapa
houkutella pitkdaikaisia investointeja.

Komissio aikoo jatkaa toimenpiteitd poistaakseen yhteismarkkinoiden esteet, jotka
erottavat sijoittajien varat sijoittamismahdollisuuksista tai joiden vuoksi yritykset eivét
saavuta sijoittajia. Kyseisten varojen kanavointijirjestelmd pyritddn tehostamaan
mahdollisimman pitkille sekd kansallisesti ettd jisenvaltioiden rajojen yli.

Padomamarkkinaunionilla pystytdin monipuolistamaan ja hajauttamaan sijoituksia
EU:ssa sekd vahvistamaan yksityisen sektorin riskinjakoa yli kansallisten rajojen.

Padgomamarkkinoiden tiiviimpi yhdentyminen ja jdljelld olevien kansallisten esteiden
véhittdinen poistaminen saattavat luoda uusia riskejd rahoitusvakaudelle. Tamén vuoksi
on tarpeen tukea toimia EU:n jisenvaltioiden finanssimarkkinoiden valvonnan
ldhentdmiseksi, jotta paddomamarkkinoiden valvontaviranomaiset toimivat yhtendisesti ja
jarjestelmiriskien vakaata hallintaa varten kéytettivissa olevia vilineitd lujitetaan.

Pddomamarkkinaunionin luomiseksi on omaksuttu asteittainen l&hestymistapa.
Padomamarkkinaunionia ei luoda milldén yksittdiselld toimenpiteelld, vaan tdmi
saavutettaisiin joukolla toimenpiteitd, joiden yhteisvaikutukset ovat merkittivii.
Komissio katsoo, etti on rakennettava yhteiset pddomamarkkinat alhaalta ylospdin,
tunnistettava  yhteismarkkinoiden esteet ja voitettava ne yksi kerrallaan.
Padomamarkkinaunionin kehittdminen edellyttdd sekd lyhyen, keskipitkén ettd pitkén
aikavélin toimenpiteita.

Padomamarkkinaunionin  perustamiseen liittyvdt toimet kohdistetaan viidelle
painopistealueelle:

a) Lisdtdin  Euroopan  yritysten, etenkin  pk-yritysten, saatavilla  olevia
rahoitusvaihtoehtoja ja poistetaan rahoituksen hankkimiseen liittyvid esteitd. Téhan
liittyen pyritdén alentamaan julkisilta markkinoilta tapahtuvan varainhankinnan
kustannuksia, edistimaén riskipddomarahoitusta ja oman pddoman ehtoista rahoitusta
sekd innovatiivisia yritysrahoitusmuotoja kuten joukkorahoitusta. Samalla tutkitaan
tapoja kehittdd yleiseurooppalainen ldhestymistapa parempien yhteyksien luomiseksi
pk-yritysten ja erilaisten rahoitusldhteiden vilille.

b) Varmistetaan asianmukainen sdintely-ympéristd Euroopan infrastruktuuriin tehtiville
pitkdaikaisille ja kestédville investoinneille ja sithen suunnatulle rahoitukselle uusien
investointien toteuttamiseksi. Tdmén saavuttamiseksi vakuutusyhtididen ja pankkien
vakavaraisuusvaatimuksia pyritidan pikaisesti tarkistamaan. Samalla
sadantelyuudistusten yhteisvaikutuksia ja johdonmukaisuutta tullaan
kokonaisuudessaan arvioimaan.
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c) Lisdatddn yksityis- ja yhteisdsijoittajien investointeja sekd Kkyseisten sijoittajien

saatavilla ~ olevia  vaihtoehtoja.  Yksityissijoittajien =~ omaisuudenhoitajien,

henkivakuutusyhtididen ja elédkerahastojen kautta tapahtuvat sijoitukset ovat

avainasemassa padomamarkkinoiden avaamisessa. Tavoitteena on lisétd sijoittajien

erityisesti rajat ylittdvdd valinnanvaraa sekd kilpailua véhittdisrahoituspalvelujen ja
vakuutusten alalla sekéd tehostaa rahastopassin toimivuutta.

d) Parannetaan pankkien lainanantokapasiteettia. Keskeinen seikka tdmin tavoitteen
saavuttamisessa on arvopaperistamista koskevan sddntelyn uudistus. Liséksi
selvitetdin paikallisten luotto-osuuskuntien vakavaraisuussddntelyn
poikkeusmahdollisuuksia sekd arvioidaan yleiseurooppalaisen kehyksen luomista
katetuille joukkolainoille.

e) Madalletaan valtioiden vilisid rajat ylittdvid kansallisista lainsdddédnnoistd ja
pirstaloituneesta markkinarakenteesta johtuvia esteitd sekd kehitetddan kaikkien 28

jasenvaltion padomamarkkinoita. Tdhén liittyen selvitetdan
maksukyvyttomyyslainsddddnndstd johtuvia esteiti sekd arvopaperien hallinnan
saantelyd ja selvitystoiminnan jérjestelyitd. Samalla Euroopan

finanssivalvontaviranomaisten  kautta pyritddn valvonnan ldhentdmiseen ja
titviitmpéén yhteistyohon.

Pddomamarkkinaunionin toimintasuunnitelmassa on kuusi pddotsikkoa tavoitteiden ja
toimien ryhmittdmiseksi:

1. Rahoitetaan innovaatiotoimintaa, uusia yrityksid ja listaamattomia yrityksid kasvun
vauhdittamiseksi

2. Toimet, joilla helpotetaan yritysten pddsyd julkisille markkinoille ja yritysten

pddoman hankintaa julkisilta markkinoilta

Pitkén aikavélin investoinnit, kestdvat investoinnit ja infrastruktuuri-investoinnit

Yksityis- ja yhteisOsijoitusten edistiminen

Pankkikapasiteetin valjastaminen talouseldmén tueksi

Rajat ylittdvien investointien helpottaminen

kW

Pddomamarkkinaunionia  koskevassa toimintasuunnitelmassa on yhteensd 20
toimenpidealuetta ja 33 toimenpidettd, jotka on médri toteuttaa vuoteen 2017 mennessa.

Varsinaisia  pddomamarkkinoiden  toimijoita, mukaan lukien pankkeja ja
vakuutusyhtioitd, koskevan sddntelyn ohella komission toimenpidesuunnitelmaan
siséltyy verotukseen, kirjanpitoon, eldkesijoituksiin, arvopaperien hallintaan ja niihin
liittyviin  oikeuksien sekd maksukyvyttomyyden sédédntelyyn liittyvid ehdotuksia,
suosituksia ja selvityksid. Komission toimintasuunnitelmaan ei sisélly kuitenkaan
varsinaisesti yhtidoikeutta.

Komissio lupaa tiedonannossaan, ettd valmistelun aikana ehdotetuista toimista
jarjestetddn asianmukaiset kuulemiset. Liséksi vaihtoehdoista laadittaisiin vaikutusarviot.

Jasenvaltioiden kanssa komissio on sitoutunut keskustelemaan ennen kaikkea vero- ja
maksukyvyttomyyskysymyksistd, jotta ndilld alueilla voitaisiin edetd keskipitkélld ja
pitkélla aikavélilla.

Padomamarkkinaunioniin  liittyvdt ensimmadiset lainsdddintoehdotukset annettiin
toimintasuunnitelman julkistamisen yhteydessd ja viimeiset toimenpidesuunnitelman
mukaiset ehdotukset on miédrd antaa vuonna 2017. Komission tavoitteena on luoda
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yhtendinen pddomamarkkinaunioni vuoteen 2019 mennessd, mutta on todennédkdistd, etti
pddomamarkkinaunionin luomista ja vahvistamista jatketaan tdmén jidlkeen tulevien
komissioiden ja vuosien aikana. Komission on méérd arvioida hankkeen saavutuksia ja
laatia uudelleenarviointi painopistealueista vuonna 2017.

Pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman julkistamisen yhteydessa
annettiin arvopaperistamiseen liittyen kaksi asetusehdotusta. Arvopaperistamisella
tarkoitetaan rahoitusmekanismia, jolla tuleviin kassavirtoihin oikeuttavia saatavia
muunnetaan sijoittajille myytéviksi arvopapereiksi ja yleensd joukkovelkakirjoiksi.
Asetusehdotuksista ensimmadinen sddntelee yleistd arvopaperistamista koskevaa
saddoskehikkoa sekd yksinkertaista, ldpindkyvédd ja standardoitua arvopaperistamista,
jonka tarkoitus on erottaa téllaiset arvopaperistamiset finanssikriisin yhtend syyni
olleista huonolaatuisista ja monimutkaisista arvopaperistamisista. Toinen asetusehdotus
koskee pankkien ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuussdéinndsten muutoksia.
Vakavaraisuussdédnndsten muutoksilla lievennettéisiin ylld mainittujen yksinkertaisten,
lapindkyvien ja standardoitujen arvopaperistamiserien vakavaraisuuskohtelua. Vakuutus-
ja jilleenvakuutusyhtididen osalta samat muutokset on tarkoitus tehdd niitd koskevaa
Solvenssi  II  -sdéntelyd  koskevilla  vastaavilla ~myShemmin  annettavilla
muutosehdotuksilla.

Esitedirektiivin marraskuussa 2015 tulossa olevilla muutosehdotuksilla pyritdén
alentamaan yritysten julkisilta markkinoilta hankittavan pddoman kustannuksia,
poistamaan pienten yhtididen esteitd osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoilla sekd
edistimddn ndiden yhtididen listautumista. Esitedirektiivilld ja jatkossa -asetuksella
sadnnellddn pddoman hankkimiseen ja arvopaperien listautumiseen liittyvéa
tiedonantovelvollisuutta.

Pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman julkistamisen yhteydessa
komissio kdynnisti rahoitusmarkkinoiden nykyistd EU:n sddntelykehikkoa ja sdéntelyn
yhteisvaikutusta koskevan julkisen kuulemisen. Tdmén komission paremman sdédntelyn
agendaan kuuluvan arvioinnin tavoitteena on varmistaa sddntelyn yhtendisyyttd ja
johdonmukaisuutta. Kuulemisen vastausaika paittyy 6.1.2016.

Toimintasuunnitelman julkistamisen yhteydessd kaynnistettiin lisdksi erilliset julkiset
kuulemiset eurooppalaisista riskipddomarahastoja (EuVECA) ja yhteiskunnallisen
yrittdjyyden rahastoja (EuSEF) koskevien asetusten tarkistamisesta sekd katettujen
joukkolainojen EU:n laajuisesta kehyksestd ja pk-yritysten lainoituksen vastaavista
rakenteista. Ndidenkin kuulemisen vastausaika jatkuu 6.1.2016 asti.

Pddomamarkkinaunioniin liittyen on jo hyvéksytty Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista (2015/760), jonka sddnnoksid
sovelletaan 9.12.2015 alkaen. Eurooppalaiset pitkéaikaissijoitusrahastot (ELTIF-rahastot)
tarjoavat pitkdaikaista rahoitusta erilaisiin infrastruktuurihankkeisiin, listaamattomille
yrityksille tai listautuneille pienille ja keskisuurille yrityksille, jotka laskevat liikkeeseen
oman tai vieraan pddoman ehtoisia rahoitusvilineita.

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/piaitoksentekomenettely

Komission padomamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma on luonteeltaan
tiedonanto eikd lainsdddintoehdotus. Padomamarkkinaunionin luominen edellyttdd
myohemmin komission toimenpidesuunnitelmassa eriteltdvien useiden yksittdisten
saadosehdotusten, tiedonantojen ja vihreiden kirjojen antamista sekd kuulemisten
jérjestamista.
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Pddomien vapaa liikkkuvuus on yksi EU:n neljdstd perusvapaudesta, jota koskevat SEUT
63 - 66 artiklan erityiset maédraykset.

Rahoituspalveluja  koskevan sédédntelyn oikeusperusta on yleensd ja myo0s
arvopaperistamista koskevissa asetusehdotuksissa sisdmarkkinoiden lainsddddnnon
lahentdmistd koskeva SEUT 114 artikla.

Padomamarkkinaunionin tavoitteiden edistdminen edellyttdd sekd EU-tasolla ettd
kansallisella tasolla toteutettavia toimia. Pddomamarkkinaunionin perustamiseen liittyy
sadntelyehdotusten ja sddntelyn ohella my0s suosituksia sekd parhaiden eurooppalaisten
kdyténtojen jakamista.

Kisittely Euroopan parlamentissa

Euroopan parlamentti antoi pddomamarkkinaunionista ennen kaikkea komission vihredn
kirjan pohjalta paitoslauselman 9.7.2015. Paitoslauselma valmisteltiin talous- ja raha-
asioiden valiokunnassa (ECON) ja lausunnonlaatijoina toimivat Roberto Gualtieri (SD,
IT) ja Burkhard Balz (EPP, DE).

Parlamentissa valmistellaan lisdksi raporttia EU:n rahoituspalvelun séédntelyn tilanteesta,
haasteista, vaikutuksista ja tulevaisuudesta. ECON-valiokunnan esittelija tissd raportissa
on Burkhard Balz.

Kansallinen valmistelu

Valtiovarainministerid toimitti Suomen puolesta 11.5.2015 vastauksen komission vihredd
kirjaa koskevaan konsultaatioon siihen liittyneen kansallisen valmistelun ja késittelyn (E
3/2015 vp) pohjalta.

Toimintasuunnitelma ja luonnos valtioneuvoston kirjelmdksi on ollut lausunnolla
Rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet -jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelyssa.

Eduskuntakisittely

Padomamarkkinaunionia koskeva toimenpidesuunnitelma ja siithen liittyvét ehdotukset
ovat jatkoa komission pddomamarkkinaunionin muodostamista koskevalle vihreélle
kirjalle (E 3/2015 vp). Suuri valiokunta on hyvédksynyt eduskunnan kannan 8.5.2015
(SuVEK 3/2015 vp) ja talousvaliokunnan kannanotto on hyviksytty 6.5.2015.

Eduskunnan suuri valiokunta edellytti, ettd pddomamarkkinaunionin osalta ei vield tehda
Suomea sitovia pddtoksid ja ettd valiokunta voi tarkentaa kantaansa asian
jatkovalmistelun edetessd. Talousvaliokunnan tavoin suuri valiokunta totesi, ettd
pddomamarkkinoiden kehittiminen voi osaltaan vakauttaa rahoitusmarkkinoita ja edistda
talouskasvua. Valiokunta puolsi toimia, joilla parannetaan rahoitusmarkkinoiden
likviditeettid, yritysrahoituksen saatavuutta ja investointiedellytyksid vakavaraisuutta
vaarantamatta. Tarvittavia keinoja on harkittava kilpailukyky- ja vaikutusarviointien
kautta ja turvauduttava uuteen sdéntelyyn vain tilanteissa, joissa sen todetaan tuottavan
selkedd lisdarvoa. Lisdksi keskeisend tavoitteena tulee olla veronkierron estiminen ja
rahoitusjérjestelmdn vakauden edistiminen. EU-tason toimilla pitdd tehostaa
viranomaisten rajat ylittdvdd tietojen saatavuutta. Kyseessd on laaja hanke, jonka
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vaikutusten arviointi vaatii vield kattavia lisdselvityksid muun muassa verotuksesta,
koordinaatiosta ja tietojen saatavuudesta.

Arvopaperistamiseen liittyvistd lainsdddantéehdotuksista on annettu valtioneuvoston
kirjelmét (U 19/2015 vp ja U 20/2015 vp).

EU-lainsddddnnon ja -lainsdddéntoehdotusten arvioinnista Suomen kannalta on annettu
valtioneuvoston kirjelmat (E 113/2013 vp).

Vakuutus- ja jilleenvakuutusyritysten Solvenssi II -sddntelyn ennen kaikkea
infrastruktuurisijoitusten padomavaatimuksia koskevan delegoidun asetuksen muutoksia
on kisitelty eduskunnassa tunnuksella E 55/2015 vp (TaVL 10/2015 vp, 20.10.2015).

Komission investointiohjelmaa on kisitelty eduskunnassa tunnuksella U 46/2014 vp.

Euroopan talouden pitkdaikaisesta rahoitusta koskevan komission tiedonannon
késittelytunnus oli E 71/2014 vp.

Euroopan finanssialan uudistuksesta ja sdéntelyohjelman kokonaisvaikutuksia koskevasta
komission tiedonannosta on annettu eduskunnalle kirjelma (E 104/2014 vp).

lainsdddéinto, ml. Ahvenanmaan asema

Pddomamarkkinaunionin luominen edellyttdd sekd EU-tasolla ettd kansallisella tasolla
toteutettavia toimia mukaan lukien ehdotuksia lainsdddanndon muuttamiseksi.

Padomamarkkinaunionin tavoitteita sivuten valtiovarainministeridssd on kaynnistetty
valmistelu hallituksen esityksisti joukkorahoitusta koskevan puitelainsdddannon
luomiseksi  ja  joukkovelkakirjalainamarkkinoiden toimivuuden parantamiseksi
lainanhaltijoiden edustajamallin avulla.

Pddomamarkkinaunionia koskeva toimenpidesuunnitelma on luonteeltaan tiedonanto
komission suunnittelemista toimista eikd lainsddddntdehdotus, jolla olisi suoria
vaikutuksia kansalliseen lainsddadantoon. Yksityiskohtaisia vaikutuksia kansalliseen
lainsd4ddntdon voidaan arvioida komission varsinaisten lainsdéddantdehdotusten pohjalta.

Ahvenanmaan itsehallintolain  (1144/1991) 27 §n mukaan valtakunnalla on
lainsdddantovalta muun muassa asioissa, jotka koskevat yhtiditdi ja muita
yksityisoikeudellisia yhteis6jd, kirjanpitoa, koko valtakuntaa koskevia yleisid ehtoja
ulkomaalaisten ja ulkomaisten yhteisdjen oikeudesta omistaa ja hallita kiintedd
omaisuutta ja osakkeita sekd harjoittaa elinkeinoa, kilpailun edistimistd,
kuluttajansuojaa, vakuutussopimuksia sekd veroja ja maksuja 18 §:n 5 kohdassa
saddetyin poikkeuksin. Itsehallintolain 29 §:n mukaan myos pankki- ja luottolaitoksia
koskevat asiat kuuluvat ldhtokohtaisesti valtakunnan lainsdddantovaltaan.

Taloudelliset vaikutukset

Padomamarkkinaunioniin liittyvien lainsdddantoehdotusten valmistelu tulisi tapahtua
hyvédssd  yhteisty0ssd  jdsenvaltioiden  asiantuntijoiden kanssa ja  laajojen
sidosryhmédkuulemisten perusteella. Sidntelyehdotusten tueksi tulisi laatia perusteelliset
vaikutusarviot, joissa otetaan huolellisesti huomioon sédédntelyn kokonais- ja
yhteisvaikutus.
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Pidomamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma on luonteeltaan tiedonanto eiké
Euroopan komissio ole vield laatinut arvioita toimenpiteiden yksityiskohtaisista
taloudellisista vaikutuksista.

Toimenpidesuunnitelmalla olisi kuitenkin toteutuessaan erittdin merkittdvid myonteisid
vaikutuksia yritysten rahoitusympéristoon ja taloudelliseen kasvuun edellyttiden, ettd
myo0s kansallisten markkinoiden kehittdmistydssd onnistutaan. Kansainviliset vertailut
osoittavat tarpeen yhdenmukaistaa rahoitusmarkkinoita ja -palveluita koskevaa sidintelyé.
Suomi hyotyy merkittdvasti, jos pk-yritysten rahoitusympiristod voidaan monipuolistaa
ja tehostaa seké kansallisesti ettd EU:n tasolla. Pidomamarkkinaunionin muodostamiseen
liittyvid kilpailukyky- ja vaikutusarvioita on esitetty vihreén kirjan kasittelyn yhteydessé
(E 3/2015 vp).

EU:n finanssialan sddntelyohjelman kokonaisvaikutuksia koskevassa komission
tiedonannossa (E 104/2014 vp) esitettiin yleisid laadullisia arvioita olemassa olevasta
lainsddddnnostd ja annettiin  kooste aiempien lainsdddédntohankkeiden yhteydessa
tehdyistéd vaikutusarvioista.

Komission tulevien lainsddddntdehdotusten yhteydessd tullaan julkistamaan ja
kansallisesti arvioimaan niihin liittyvid vaikutuksia.

Komission mukaan eurooppalaiset pk-yritykset saavat pddomamarkkinoilta viisi kertaa
vihemmain rahoitusta kuin yhdysvaltalaiset pk-yritykset. Jos eurooppalaiset
riskipddomamarkkinat olisivat yhtd vahvat, yritysten rahoittamiseen olisi ollut
kaytettdvissd yli 90 miljardia euroa varoja vuosien 2009 ja 2014 vilisend aikana. Lisdksi
jos EU:n arvopaperistamiset palautuisivat finanssikriisid edeltdneille keskimaaréisille
litkkeeseenlaskutasoille, niin pankit voisivat lisiti luotonantoa yksityiselle sektorille yli
100 miljardilla eurolla. Pk-yrityslainojen arvopaperistamisen palauttaminen puoleen
kriisin aikana saavutetusta huipputasosta tuottaisi 20 miljardin euron lisdrahoituksen.

Komission mukaan pddomamarkkinaunioni edistéisi EU:ta pddsemain tilanteeseen, jossa
pk-yritykset voivat hankkia rahoitusta yhtd helposti kuin suuret yritykset,
investointikustannukset ja sijoitustuotteiden saatavuus ldhenevit toisiaan kaikkialla
Euroopan unionissa, rahoituksen saaminen pddomamarkkinoilta on entisti
yksinkertaisempaa ja rahoituksen hankintaa toisesta jisenvaltiosta ei hankaloiteta
tarpeettomilla oikeudellisilla tai valvontaan liittyvilla esteill4.

Muut asian Kkisittelyyn vaikuttavat tekij:t

Padgomamarkkinaunioni liittyy komission marraskuussa 2014 tekemiddn aloitteeseen
Euroopan investointiohjelmasta (U 46/2014 vp), jonka tarkoituksena on edistdd unionin
kasvua ja tyOllisyyttd tekemadlld siitd entistd houkuttelevampi investointikohde.
Investointiohjelma perustuu kolmeen toisiaan tukevaan osa-alueeseen. Ensimmaéisend
luodaan komission ja Euroopan investointipankin yhteyteen Euroopan strategisten
investointien rahasto, jonka tarkoitus on maksimoida julkisten varojen vaikutus ja
houkutella yksityisid investointeja. Toisena osa-alueena on investointihankevalmistelun
tukeminen. Kolmantena osa-alueena ovat toimenpiteet, joiden tarkoituksena on lisdtd
sdantelyn ennustettavuutta ja poistaa investointien esteitd. Pddomamarkkinaunioni on osa
kolmannen osa-alueen toimenpiteité.



11(12)
Asiakirjat

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle: Pd4domamarkkinaunionin luomista koskeva
toimintasuunnitelma, 30.9.2015, COM(2015) 468 final

Laatijan ja muiden kisittelijoiden yhteystiedot

VM/RMO, finanssineuvos Jyrki Knuutinen, puh. 02955 30103

EUTORI-tunnus
EU/2015/1444

Liitteet

Viite



12(12)

Asiasanat
Hoitaa

Tiedoksi




