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JOHDANTO

Avauspuheenvuorossaan Euroopan parlamentille komission puheenjohtaja Ursula von der
Leyen totesi “Tehdddn péadomamarkkinaunionista vihdoin todellisuutta”.  Téassd
toimintasuunnitelmassa esitetadn keskeiset toimenpiteet tdman sitoumuksen tayttdmiseksi.

Euroopan parlamentti ja jasenvaltiot ovat useita kertoja ilmaisseet ja toistaneet tukensa
paaomamarkkinaunionille. Jasenvaltiot hyvaksyivat joulukuussa 2019 neuvoston paatelmat*
padomamarkkinaunionin syventdmisestd. Euroopan parlamentti kehotti syyskuussa 2020
laatimassaan valiokunta-aloitteisessa mietinndssa® komissiota ja jasenvaltioita ryhtymaan
paattavaisiin toimiin pddomamarkkinaunionin toteuttamiseksi.

Komissio hyvaksyi ensimmaisen padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman
vuonna 2015°. Sen jalkeen EU on edistynyt merkittavasti rakenneosien paikalleen
laittamisessa. Pddomamarkkinaunionin syventdminen on kuitenkin monimutkaista, ja sita ei
saada toteutettua milladn yksittaisella toimenpiteelld. Nain ollen ainoa keino on edeté
tasaisesti kaikilla aloilla, joilla on edelleen esteitd pddomien vapaalle liikkuvuudelle. Paljon
on vield tekemattd, ja nyt on aika nostaa tavoitetasoa.

Nyt tarvitaan aikaisempaa enemmaéan vahvaa poliittista tukea. Padomamarkkinaunioni voi
nopeuttaa EU:n toipumista covid-19-pandemiasta. Se voi myo6s tarjota rahoitusta, jota
tarvitaan Euroopan vihrean kehityksen ohjelman® toteuttamiseksi, Euroopan digitaalisen
valmiuden varmistamiseksi ja Euroopan sosiaalisiin haasteisiin vastaamiseksi. Tamé
edellyttdd vahvaa poliittista tahtoa tukea pddomamarkkinaunionin toteuttamiseksi tarvittavia
toimenpiteitd. EU:n toimielimet eivat kuitenkaan yksin pysty saavuttamaan toivottuja
tuloksia.  Markkinatoimijoiden ja kaikkien eurooppalaisten on  hyddynnettava
padomamarkkinaunionin tarjoamia mahdollisuuksia, jotta padomamarkkinaunionin tavoitteet
voidaan saavuttaa.

Komissio kokosi marraskuussa 2019 padomamarkkinaunionia késitelleeseen korkean tason
foorumiin 28 alan johtohenkil6d, asiantuntijaa, kuluttajien edustajaa ja tutkijaa. Kesakuussa
2020 foorumi julkaisi loppuraporttinsa®, joka sisalsi 17 suositusta komissiolle ja
jasenvaltioille padomamarkkinaunionin edistamiseksi. Loppuraportista pyydetyn palautteen
kautta komissio on saanut useiden sidosryhmien ndkemyksia. Komissio on ottanut palautteen
huomioon kehittédessaén tassa toimintasuunnitelmassa esitettyja toimenpiteita.

! Neuvoston paatelmat padomamarkkinaunionin syventamisesta (5. joulukuuta 2019) — 14815/19.

2 Euroopan parlamentin mietintd aiheesta “Piiomamarkkinaunionin kehittimisen jatkaminen: erityisesti pk-
yritysten p&&omamarkkinarahoituksen saannin parantaminen ja vahittaissijoittajien osallistumisen entista
suurempi mahdollistaminen”, 2020/2036(INI).

® Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden
komitealle "Pddomamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma”, COM(2015) 0468 final.

* Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle "Euroopan vihreén kehityksen ohjelma”, COM(2019) 640 final.

% piiomamarkkinaunionia kisitelleen korkean tason foorumin loppuraportti A new vision for Europe’s capital
market”, https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.
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l. PAAOMAMARKKINAUNIONI: MIKSI JA MIKSI NYT?

Mista paddomamarkkinaunionissa on kyse?

Paaomamarkkinaunioni on EU:n suunnitelma luoda todelliset padoman sisamarkkinat
EU:ssa. Sen tavoitteena on saada sijoitukset ja saastot lilkkkumaan kaikissa jasenvaltioissa,
mika hyodyttdd kansalaisia, sijoittajia ja yrityksid sijaintipaikasta riippumatta. Taysin
toimivien ja yhdentyneiden pdaomamarkkinoiden ansiosta EU:n talous voi kasvaa kestavéalla
tavalla ja olla kilpailukykyisempi. Taloudellisesti vahvempi Eurooppa palvelee paremmin
kansalaisiaan ja auttaa EU:ta omaksumaan vahvemman roolin globaalilla ndyttamolIa.

Paaomamarkkinaunioni on valttdmaton, jotta voidaan saavuttaa kaikki EU:n keskeiset
talouspoliittiset tavoitteet: covid-19-pandemian jalkeinen elpyminen, kaikkia palveleva
osallistava ja sopeutumiskykyinen talous, siirtyminen digitaaliseen ja kestavéaan talouteen ja
strateginen riippumattomuus yha monimutkaisemmassa globaalissa taloustilanteessa. N&iden
tavoitteiden saavuttaminen edellyttdd mittavia investointeja, joita julkisilla varoilla ja
perinteiselld rahoituksella pelkastaan pankkilainojen avulla ei voida saada aikaan. Vain hyvin
toimivat, syvat ja yhdentyneet padomamarkkinat voivat tarjota tukea siinad laajuudessa, joka
on tarpeen Kriisistd toipumiseen ja siirtyman mahdollistamiseen. Pd&&omamarkkinaunioni ei
ole padmaéara sindnsa, vaan se on perustavanlaatuinen poliittinen toimintalinja, jolla pyritaan
etenemé&én keskeisissa eurooppalaisissa painopisteissa.

Paaomamarkkinaunionista on tullut entistd Kkiireellisempi covid-19-pandemian
aiheuttaman kriisin vuoksi. Julkinen tuki ja pankkilainat ovat auttaneet kotitalouksia ja
yrityksia selviytymaan, silla ne ovat helpottaneet sulkutoimien aiheuttamaa lyhytaikaista
likviditeettitilanteen Kiristymistd. Séailyttddkseen maksukykynsd keskipitkalla ja pitkalla
aikavdlilla  yritykset tarvitsevat kuitenkin vakaamman rahoitusrakenteen. EU:n
teollisuusyritykset, erityisesti pienet ja keskisuuret yritykset, muodostavat taloutemme
selkdrangan, ja ne tarvitsevat lisdd paddomaa, jotta ne voisivat toipua talouden hairidsta ja
parantaa hairionsietokykyaan.

Padomamarkkinaunionin rakentaminen vie aikaa. Pyrkimykset luoda padoman
sisamarkkinat aloitettiin Rooman sopimuksella, mutta tavoitetta ei ole vield saavutettu.
Vuoden 2015 toimintasuunnitelmassa esitetddn joitakin  pddomamarkkinaunionin
toteuttamiseksi tarvittavia toimenpiteitd. Useista toimenpiteistd on nyt paasty sopimukseen ja
niitd pannaan parhaillaan taytantoon. Se ei kuitenkaan riitd. Edistyminen joissakin
kiistanalaisissa kysymyksissé on ollut hidasta. Hyvin toimivalle pgdomamarkkinaunionille on
edelleen merkittdvid esteitda monilla aloilla, kuten valvonnan, verotuksen ja
maksukyvyttomyyslainsaaddnnon alalla. Naiden esteiden taustalla ovat historia, tavat ja
kulttuuri. Ne ovat syvaan juurtuneita, ja niihin puuttuminen vie aikaa.

Ei ole olemassa yhtd ainoaa toimenpidettd, jolla p&iomamarkkinaunioni saataisiin
padtokseen. Ainoa keino edeta on toteuttaa vahitellen toimenpiteita kaikilla aloilla, joilla
on edelleen esteitd pddoman vapaalle liikkuvuudelle. Tdma edellyttdd kaikkien osapuolten
sitoutumista ja paattavaisyyttd. Koska pddomamarkkinaunionin rakentaminen on asteittainen
prosessi, joka perustuu moniin pieniin mutta tarkeisiin muutoksiin, on tarkeda pitdd mielessa
padomamarkkinaunionia koskeva kokonaisvisio.

Padomamarkkinaunionia koskeva visio




Padomamarkkinaunionin olisi tuotava arvoa kaikille eurooppalaisille riippumatta siita,
missd he asuvat ja tydskentelevat. Sen pitdisi tuoda pienemmissa jasenvaltioissa asuville
ihmisille etuja, joista jo hyddytdan suuremmissa vakiintuneissa rahoituskeskuksissa.
Yritysten, myds pienten ja keskisuurten yritysten, olisi voitava saada rahoitusta, ja sijoittajien
olisi voitava sijoittaa hankkeisiin kaikkialla EU:ssa. Pddoman olisi virrattava sinne, missa
siitd voidaan hy6tya eniten, ja sen olisi autettava vastaamaan pitkén aikavalin sosiaalisiin
tarpeisiin, erityisesti kun otetaan huomioon vihred ja digitaalinen siirtyma.
Markkinatoimijoiden olisi hyoddyttava kilpailluista ja avoimista markkinoista. Tietojen ja
infrastruktuurin olisi oltava saatavilla tehokkaasti ja syrjimattomasti.

Kuluttajilla olisi oltava enemman valinnanvaraa saasttjensa ja sijoitustensa suhteen. Heidén
olisi my0s saatava hyvat tiedot muun muassa kestavyysnékokohdista, ja heita olisi suojeltava
asianmukaisesti kaikkialla. Rahoitustuotteiden ja -palvelujen valinta ei saisi riippua
perinteistd tai markkinavoimasta, vaan sen olisi perustuttava kilpailuun. Valtioiden rajat
ylittaville sijoituksille ei saisi olla nimenomaisia tai epasuoria esteitd. Lainsaadannon ja
lainvalvonnan, verotuksen ja valvonnan Kkansallisista eroista johtuvia esteitd olisi
vahennettdva eivatkd ne saisi haitata padoman vapaata liikkuvuutta. Sijoituspaatoksiin olisi
sovellettava yhteistd saantOkirjaa — samoja s@antdjd, joita sovelletaan suoraan ja samalla
tavalla kaikkiin markkinatoimijoihin sijaintipaikasta riippumatta.

Miksi paddomamarkkinaunioni on nyt entistakin tarkeampi?

1. Elpyminen

EU:n ensisijaisena tavoitteena on nyt toipua covid-19-pandemian aiheuttamasta
ennennakemattomasta talouskriisistd. Komissio on ehdottanut Euroopan unionin
elpymisvalinetta® tilapdisena hataapuvalineend, jonka avulla voidaan korjata covid-19-
pandemian aiheuttamat valittomat taloudelliset ja sosiaaliset vahingot, kdynnistaa elpyminen
ja valmistella parempaa ja ymparistoystavallisempaa tulevaisuutta seuraavalle sukupolvelle.
Liséksi EU:n toimielimet ja jasenvaltiot ovat toteuttaneet poikkeuksellisia toimenpiteitd ja
osoittaneet ennennakemattoman maaran julkisia varoja kansanterveysuhkan ratkaisemiseksi,
ihmisten tyopaikkojen ja tulojen suojelemiseksi ja yritysten toiminnan yllapitamiseksi. Pankit
ovat toistaiseksi yleisesti ottaen jatkaneet luotonantoa yrityksille. Tama rahoitus — vaikka se
on ehdottoman vélttdmatontd Euroopan lyhyen aikavalin elpymisen kannalta — ei kuitenkaan
riitd, kun otetaan huomioon rahoitustarpeiden laajuus ja arvioitu kesto. Markkinarahoitus
on elinehto, joka yllapitaa elpymista ja tulevaa kasvua pitkalla aikavalilla.

Padomamarkkinaunioni on tarked myos EU:n elpymissuunnitelman kannalta. Tarvitaan
syvit ja likvidit pddomamarkkinat, jotta komissio voi hankkia tarvittavan rahoituksen EU:lle.
Samaan aikaan ndin  suuri  liikkeeseenlasku tarjoaa = mahdollisuuden  EU:n
rahoitusjarjestelmélle: se voi houkutella maailmanlaajuisesti enemmaén sijoittajia ja
liikkeeseenlaskijoita kayttamaan euromadréisia rahoitusvélineitd ja edistdd ndin euron
kansainvélistd asemaa.

® Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle ”Euroopan h-hetki: korjaamalla ja kehittdméalla parempaa seuraavalle
sukupolvelle”, COM(2020) 456 final.



Myos hallitukset, alueet ja kunnat tarvitsevat syvia ja likvidejd markkinoita saadakseen
varat, joita ne tarvitsevat voidakseen tukea taloutta, investoida julkiseen infrastruktuuriin ja
vastata kriisista johtuviin sosiaalisiin tarpeisiin.

Paaomamarkkinaunioni on myo6s valttamaton, jotta saadaan liikkeelle yksityisid
sijoituksia yrityksiin ja voidaan taydentda julkista tukea. Se tuo mukanaan erilaisia
rahoitusvaihtoehtoja, vahent&a riippuvuutta yhdestd ainoasta rahoituslédhteestd tai yhdesta
ainoasta rahoittajasta ja pienentda rahoitusvajetta. Kaikenkokoiset yritykset, erityisesti pk-
yritykset, tarvitsevat vakaita markkinapohjaisia rahoitusléhteitd. Ndin oli jo ennen covid-19-
pandemiaa, mutta ne ovat vieldkin tarkedmpid elpymisen kannalta nyt, kun pankkien
luotonanto ei ehk& endd riitd. Covid-19-pandemia johtaa todenndkoéisesti monien yritysten
rakenneuudistukseen. Riittdméton rahoitus ja oman p&&oman puute rahoitusrakenteessa
heikentdvat yrityksid, hidastavat elpymistd ja asettavat Euroopan epéedulliseen asemaan
verrattuna muihin talouksiin, joissa on monipuolisempia rahoitusrakenteita.

Paaomamarkkinaunioni on lisaksi valttamaton, jotta voidaan kehittdd kykya selviytya
sellaisista tulevista epasymmetrisistd hdiridista, jotka vaikuttavat vain muutamaan
jasenvaltioon. P&aomamarkkinaunioni luo vahvan perustan paremmalle ja maantieteellisesti
laajemmalle yksityiselle riskinjaolle ja tukee siten pankkiunionin ja talous- ja rahaliiton
toimintaa. Pankkiunionin toteuttaminen tukee my6s Euroopan p&aomamarkkinoiden
nopeampaa yhdentymista.

2. Vihrea siirtyma ja digitaalinen muutos

Ilmastoon ja luonnon monimuotoisuuteen liittyvien hatatilanteiden ratkaiseminen ja
laajempiin ymparistohaasteisiin vastaaminen edellyttavat valtavia investointeja, joita
padomamarkkinaunioni voi auttaa mobilisoimaan ja kanavoimaan. Euroopan vihredn
kehityksen ohjelma on EU:n uusi kasvustrategia ja etenemissuunnitelma EU:n talouden
kestdvyyden parantamiseksi. On arvioitu, ettd edelliseen vuosikymmeneen verrattuna
energia-alalla tarvitaan vuosittain 350 miljardin euron liséinvestoinnit, jotta voidaan saavuttaa
tavoite kasvihuonekaasupaastdjen vahentamisesta 55 prosentilla vuoteen 2030 mennessa.’
Euroopan vihredn kehityksen investointiohjelman tavoitteena on edistdd kestavia
investointeja. Julkiset varat eivét kuitenkaan riita kattamaan naita rahoitustarpeita. Tehokkaat
padoman sisdmarkkinat ovat tarpeen tarvittavien varojen mobilisoimiseksi ja sen
varmistamiseksi, ettd kestdvyysndkokohdat otetaan tiukasti huomioon rahoituspéatoksissa.
Komissio aikoo esittdd uudistetun kestavan rahoituksen strategian, jolla lisatdén yksityisia
sijoituksia kestaviin hankkeisiin ja toimiin. Tama strategia tukee yhdessd syvien
padomamarkkinoiden kanssa Euroopan vihredn kehityksen ohjelmassa esitettyja toimia, joilla
hallitaan ilmasto- ja ympaéristoriskeja ja integroidaan ne EU:n rahoitusjarjestelmaan.

Digitalisaatio edellyttdd myds jatkossa merkittavia yksityisid investointeja, jos EU:n
talouden halutaan pysyvan maailmanlaajuisesti Kilpailukykyisenda. Kuten Euroopan
digitaalisen tulevaisuuden rakentamista koskevassa EU:n strategiassa jo todetaan,
innovatiiviset yritykset tarvitsevat rahoitusta, jota ainoastaan pddomamarkkinat voivat tarjota.
Tama johtuu osittain siitd, ettd monilla ndista yrityksisté ei ole pankkilainojen edellyttdmié
fyysisia vakuuksia. Tamé lisad pa&domamarkkinaunionin syventdmisen Kkiireellisyytta.
Teknologian kehityksen hallinta on myos ratkaisevan térked4, jotta EU:n rahoitusala voi

7 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden
komitealle ”EU:n ilmastotavoite vuodelle 2030 entistd korkeammalle, COM(2020) 562 final.



tehostaa toimintaansa, parantaa padoman saatavuutta ja palvella paremmin Euroopan
kansalaisia seka pysyd maailmanlaajuisesti Kilpailukykyisend. Komissio esittdd pian
digitaalisen rahoituksen strategian®, jolla pyritaan hyddyntamaan digitaalisen rahoituksen
mahdollisuudet innovoinnin ja kilpailun kannalta ja samalla lieventamaéan riskeja.

Pk-yrityksia on tuettava niiden pyrkimyksissa saavuttaa vihredd ja digitaalista
siirtymda koskevat tavoitteet. = Pddomamarkkinaunioni  parantaa  pk-yritysten
mahdollisuuksia saada rahoitusta ja edistaa siten maaliskuussa 2020 hyvaksytyn kestavaa ja
digitaalista Eurooppaa koskevan EU:n pk-yritysstrategian® tavoitteiden saavuttamista.

Paaomamarkkinaunionia, kestdvaa rahoitusta, digitaalista rahoitusta ja pk-yrityksia
koskevat strategiat vahvistavat toisiaan. Ne ovat yhteinen toimenpidepaketti, jonka
tarkoituksena on vahvistaa Euroopan taloutta ja tehdé siité kilpailukykyisempi ja kestavampi
seka palvella paremmin Euroopan kansalaisia ja yrityksia.

3. Osallistavampi talous

Paaomamarkkinaunioni on tarked myds osallistavamman ja kestavamman talouden ja
yhteiskunnan luomisessa. Kyky saada talous toimimaan ihmisten hyvéksi riippuu
yhdennetyista pddomamarkkinoista ja riittavistd kannustimista, joilla edistetdén sijoituksia
sosiaalisesti ja ympariston kannalta kestaviin toimintoihin. Syvét ja yhdentyneet markkinat
helpottavat pddoman tehokasta kohdentamista, ja niistd on hydtya yhteiskunnan muuttuessa.
Ne tukevat kasvua ja tyollisyytta ja edistavat siten ihmisten taloudellista hyvinvointia.

Paaomamarkkinaunioni voi my0s auttaa vastaamaan Euroopan vaeston ikaantymisen
aiheuttamiin haasteisiin. Vahvoilla markkinapohjaisilla elékejérjestelmilld voidaan
taydentda julkisia elédkkeitd ja vastata paremmin ikééntyvéan vaeston tarpeisiin edellyttéen,
ettd ne suunnitellaan kattavalla ja osallistavalla tavalla. Nain ne edistaisivat riittavia ja
kestavia vanhuusian tuloja. Mitd kehittyneemmat padomamarkkinat ovat, sitd helpommin
ihmiset voivat saada tarpeitaan ja mieltymyksidén vastaavia rahoitustuotteita ja -ratkaisuja.
Padomamarkkinaunionin tavoitteena on saada padomamarkkinat palvelemaan ihmisia ja
tarjoamaan heille seka kestévia sijoitusmahdollisuuksia ettd vahvan sijoittajansuojan.

Vahittaissijoitusstrategiassa, jonka komissio aikoo esittdd vuoden 2022 alkupuoliskolla,
olisi keskityttdva yksittdisten sijoittajien etuihin. Silla pyritddn varmistamaan, etta
vahittaissijoittajat voivat hyddyntaa taysimaaraisesti padomamarkkinoita ja ettd saannot ovat
johdonmukaisia kaikissa oikeudellisissa vélineissa. Yksittdisen sijoittajan olisi hyddyttava
seuraavista: i) riittdva suoja, ii) puolueeton neuvonta ja oikeudenmukainen kohtelu, iii)
avoimet markkinat, joilla on erilaisia Kilpailukykyisida ja kustannustehokkaita
rahoituspalveluja ja -tuotteita, ja iv) avoimet, vertailukelpoiset ja ymmarrettavat tuotetiedot.
EU:n lains&@&dannon olisi oltava tulevaisuuteen suuntautuvaa, ja siind olisi otettava huomioon
digitalisaation ja kestdvyyden jatkuva kehitys seka kasvava tarve eldkeséastamiseen.

4. EU:n maailmanlaajuinen kilpailukyky ja avoin strateginen riippumattomuus

® Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta, COM(2020) 591 final.

° Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden
komitealle ”Pk-yritysstrategia kestava ja digitaalista Eurooppaa varten”, COM(2020) 103 final.



Pdaomamarkkinaunionin ansiosta pienemmat padomamarkkinat voivat saada
suuremmat ja kehittyneemmat markkinat kiinni, ja paikalliset yritykset voivat kasvaa
maailmanlaajuisiksi ~ toimijoiksi. Se  pystyy tekem&n Euroopan taloudesta
innovatiivisemman ja Kilpailukykyisemman, jotta se voi kohdata maailmanlaajuisen
kilpailun. Laajemmat ja yhdentyneemmaét markkinat auttavat saamaan EU:hun laagjemmat ja
syvemmat paddomamarkkinat, jotka hyodyttavat kotimaisia sijoittajia ja tekevdt EU:sta
houkuttelevamman ulkomaisille sijoittajille. Tamé ei hyddyta ainoastaan suuria yrityksia,
jotka jo toimivat maailmanlaajuisilla markkinoilla. Se tarjoaa myds merkittavia
mahdollisuuksia pienemmille paikallisille yrityksille, joilla on lupaavia liiketoimintamalleja
ja jotka voivat siten houkutella maailmanlaajuisia sijoittajia ja saada tarvittavaa pdadomaa
laajentaakseen toimintaansa ja kehittadkseen tuotemerkin tunnettuutta. Laajat ja aidosti
yhdentyneet padoman sisamarkkinat, joita tuetaan riittavilla verotussaannéilla'®, muodostavat
perustan, jolla EU:n rahoitusalan yritykset voivat kasvaa ja vahvistua, jotta niistd voi tulla
aidosti Kilpailukykyisia maailmanlaajuisesti.

Paaomamarkkinaunioni on edellytys euron vahvemmalle kansainvéliselle asemalle ja
Euroopan avoimelle strategiselle rilppumattomuudelle. Kansainvalisessa
kaupankaynnissé laajalti kéytetty valuutta perustuu suuriin, likvideihin, syviin ja dynaamisiin
kotimaisiin rahoitusmarkkinoihin, joiden tukena on uskottava ja kestdva raha-, finanssi- ja
saéntelypolitiikka. Elinvoimaiset, yhdentyneet ja syvét pddomamarkkinat tekevat Euroopasta
houkuttelevamman globaaleille sijoittajille ja edistdvat ulkomaisen padoman virtaamista
Eurooppaan. Ne lisddvat euroméardisten arvopapereiden painoarvoa maailmanlaajuisessa
rahoituksessa ja vahvistavat EU:n markkinainfrastruktuurin hairionsietokykya.

Brexit vaikuttaa merkittavasti padomamarkkinaunioniin. Se vahvistaa entisestdan EU:n
tarvetta hyvin toimiviin ja yhdentyneisiin padomamarkkinoihin. EU:n p&&domamarkkinat
koostuvat useista erikokoisista ja erikoistuneista rahoituskeskuksista. Tehostettu yhteinen
sééntokirja ja tehokas valvonta ovat ratkaisevan tarkeitd, jotta voidaan estdd s&éntelyn
katvealueiden syntyminen, toiminnan siirtdiminen edullisempaan paikkaan ja Kkilpailu
alhaisimmasta valvontatasosta.

EU:n mahdollisuudet muovata kansainvalisia sadntfja ja standardeja riippuu myos
vahvojen kotimarkkinoiden kehittymisestd. EU:n on kehitettdvd omaa Kkriittista
markkinainfrastruktuuriaan ja palvelujaan. Hyvin kehittyneet markkinat ovat valttaméaton
edellytys EU:n rahoitukselliselle ja taloudelliselle riippumattomuudelle. Tdma on yhteydessa
myo6s euron kansainvélisen aseman vahvistamiseen. Samalla on tarkead, ettd EU pysyy
avoimena maailmanlaajuisille rahoitusmarkkinoille sijoittajien houkuttelemiseksi ja
eurooppalaisten yritysten maailmanlaajuisen kilpailukyvyn tukemiseksi.

Il. TOIMET

Komissio on suurelta osin toteuttanut pd&omamarkkinaunionia koskevassa vuoden 2015
toimintasuunnitelmassa ja toimintasuunnitelman valiarvioinnissa** vuonna 2017 ilmoitetut
toimet. Euroopan parlamentti ja jasenvaltiot hyvaksyivat 13 lainsdéddantdoehdotuksesta 12.
Kaikissa ehdotuksissa ei kuitenkaan ole sdilytetty komission ehdottamaa tavoitetasoa.

‘% Komissio antaa vuonna 2021 lainsaadantdehdotuksen, jolla paivitetaan rahoituspalvelujen alv-saantoja.
! Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden
komitealle pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman véliarvioinnista, COM(2017) 292 final.



Samalla sisamarkkinoiden tielld on ja tulee edelleen olemaan joitakin esteitd sen jalkeenkin,
kun kaikkia jo ehdotettuja lainsdédantdtoimia aletaan soveltaa. Sen vuoksi ensimmaisia
padomamarkkinaunionitoimia on taydennettdva uusilla toimenpiteilld, myos toimilla, joilla
vastataan ilmenneisiin uusiin haasteisiin. Siirtyminen padomamarkkinaunioniin on edelleen
pitkan aikavélin EU:n laajuinen rakenneuudistus, joka vaatii aikaa, ponnistuksia, resursseja ja
ennen kaikkea horjumatonta poliittista sitoutumista.

Tassd uudessa toimintasuunnitelmassa komissio esittdd luettelon toimenpiteistd, joilla on
tarkoitus edistdd ratkaisevasti padomamarkkinaunionin toteuttamista. Niissa otetaan
huomioon komission 24. heindkuuta ehdottamat toimenpiteet, joiden tarkoituksena on saada
padomamarkkinat toimimaan talouden elpymisen hyvéksi.

Komissio sitoutuu toteuttamaan 16 toimea, joilla pyritddn saavuttamaan seuraavat kolme
keskeista tavoitetta:

(1) tuetaan vihreéd, digitaalista, osallistavaa ja kestdvaa talouden elpymista parantamalla
eurooppalaisten yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta;

(2) tehd&adn EU:sta paikka, jossa kansalaisten on entistdkin turvallisempi s&astdd ja
sijoittaa pitkalla aikavalilla;

(3) yhdennetaan kansalliset pgdomamarkkinat todellisiksi sisamarkkinoiksi.
Taman asiakirjan liitteessa on lisatietoja jaljempana kuvatuista toimista.

1. TOIMENPITEET, JOILLA TUETAAN VIHREAA, DIGITAALISTA, OSALLISTAVAA JA
KESTAVAA TALOUDEN ELPYMISTA PARANTAMALLA EUROOPPALAISTEN YRITYSTEN
MAHDOLLISUUKSIA SAADA RAHOITUSTA

Covid-19-pandemian jalkeisen talouden elpymisen vahvuus riippuu ratkaisevasti siita,
onko EU:n yritysten saatavilla riittdvasti rahoitusta. Eurooppalaisten pankkien
padomapohja on nyt parempi kuin ennen edellista finanssikriisia. Lisaksi EU on ehdottanut
toimenpiteitd, joilla parannetaan pankkien kykya kanavoida varoja yrityksille ja
kotitalouksille. Yritysten velkatasot ovat kuitenkin elpymisen kaynnistyessa korkeampia ja ne
tarvitsevat enemman  padomasijoituksia.  Suuret  kotimaiset sdastot ja EU:n
rahoitusjarjestelman avoimuus maailmanlaajuisille sijoittajille auttanevat tdmén rahoituksen
tarjoamisessa.

Yritysten rahoittaminen joukkovelkakirjalainoilla ja yksityisella padomarahoituksella
on yha suuremmassa maarin taydentanyt pankkien luotonantoa viime vuosina. Tdma on
myo6s padomamarkkinaunionia koskevan ensimmadisen toimintasuunnitelman mukaisten
toimenpiteiden ansiota. Joidenkin rahoitusmuotojen, kuten julkisen pddoman, saatavuus on
kuitenkin edelleen rajallista. Tassé toimintasuunnitelmassa esitetyillda uusilla toimenpiteilla
pyritddn helpottamaan markkinarahoituksen kéyttod ja auttamaan yrityksia hyodyntaméan
kaikkia saatavilla olevia rahoituslghteita.

Jotta yritysten nakyvyys rajatylittaville sijoittajille  lisdantyisi, kansalliset
padomamarkkinat yhdentyisivdt paremmin ja yritysten olisi helpompi saada
markkinarahoitusta, oikeudellisessa ympéristossa on loydettdvd oikea tasapaino yhtaalta



sen, etta sijoittajille annetaan tietoja sijoitusmahdollisuuksista, ja toisaalta sen valilla, ettd
yrityksille ndiden tietojen ilmoittamisesta aiheutuva rasite minimoidaan.

Komissio puuttuu sijoittajien saatavilla olevien ja vertailukelpoisten yritystietojen
puutteeseen. Hajanainen paasy eri puolilla oleviin yritystietoihin ja yritysten luottoluokitusten
puute ehkdisevat rajatylittdvid ja maailmanlaajuisia sijoituksia ja asettavat erityisesti
pienemmét kansalliset padomamarkkinat epéedulliseen asemaan. Saumaton EU:n laajuinen
paasy yritystietoihin vertailukelpoisessa digitaalisessa muodossa véhentdd rajatylittavien
sijoittajien tiedonhakukustannuksia ja laajentaa yritysten sijoittajapohjaa. Samalla se edistéa
pienempien paikallisten pddomamarkkinoiden yhdentymista ja tukee elpymistd. Saatavilla
olevien tietojen olisi vastattava sijoittajien tarpeita ja laajemman kayttajajoukon etuja. Sen
vuoksi tdmén pitdisi my0s parantaa kestdvyyteen liittyvien tietojen saatavuutta, ohjata
enemman sijoituksia kestavaan toimintaan ja edistdd Euroopan vihrean kehityksen ohjelman
tavoitteiden saavuttamista.

Toimi 1: Komissio ehdottaa, ettd perustetaan EU:n laajuinen foorumi (eurooppalainen
keskitetty yhteyspiste), joka tarjoaa sijoittajille saumattoman paasyn yritysten taloudellisiin
ja kestavyyteen liittyviin tietoihin.

Julkinen listautuminen on liian hankalaa ja kallista erityisesti pk-yrityksille. NyKkyisten
listautumissadntdjen kohdennettu yksinkertaistaminen vahentdd pk-yrityksille saédnnosten
noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia ja poistaa merkittavan esteen, joka estaa niita
hyodyntamasta julkisia markkinoita. Suuri hallinnollinen rasite, listautumisen korkeat
kustannukset ja listautumissaantdjen noudattaminen estdvat monia yrityksida padsemasta
julkisille  markkinoille. Té&émé& rajoittaa  niiden  yritysten  k&ytettdvissd olevia
rahoitusvaihtoehtoja, jotka haluavat laajentaa toimintaansa ja kasvaa. Tama on entistékin
tarkedampad kriisin jalkeisessd tilanteessa, jossa erityisesti pienillda yrityksilla on oltava
esteetén mahdollisuus saada oman padoman ehtoista rahoitusta. Nykyisten sédantéjen hyvin
mitoitettu  yksinkertaistaminen, joka perustuu ensimmdisen padomamarkkinaunionia
koskevan toimintasuunnitelman puitteissa jo toteutettuihin toimenpiteisiin pk-yritysten
kasvumarkkinoiden edistdmiseksi, mahdollistaa pk-yritysten oikeasuhteisemman kohtelun
heikentamatta markkinoiden eheytta ja sijoittajansuojaa.

Toimi__2: Edistadkseen ja monipuolistaakseen pienten ja innovatiivisten yritysten
mahdollisuuksia saada rahoitusta komissio pyrkii yksinkertaistamaan julkisten markkinoiden
listautumissaantoja.

Listautumissaantdja koskevien toimien taydentdmiseksi komissio jatkaa toimintaansa pk-
yritysten listautumisantirahaston perustamiseksi, jotta pienten ja nopeasti kasvavien
yritysten olisi helpompi hankkia pddomaa ja rahoittaa kasvuaan erityisesti EU:lle strategisesti
tarkeilla aloilla. Covid-19-kriisi muutti ankarasti EU:n talousymparistod, minka vuoksi
pienten yritysten ja innovatiivisten scale-up-yritysten rahoittamista on tuettava
kunnianhimoisemmin. Tamén vuoksi on entistakin tarkedmpdd luoda Kkiireellisesti
kunnianhimoinen pk-yritysten listautumisantirahasto.

Komissio jatkaa my6s paikallisten julkisten markkinoiden kehittdmisen tukemista erityisesti
tarkastelemalla, miten osakemarkkinaindeksit voivat tukea pk-yritysten oman p&&oman
ehtoisen rahoituksen likviditeettid.




On tarpeen tukea edelleen sijoitusvalineitd, jotka kanavoivat rahoitusta pitkan aikavalin
investointihankkeisiin.  Eurooppalaiset ~ pitk&aikaissijoitusrahastot ~ (ELTIF)  ovat
erikoistuneita vélineita, jotka tarjoavat tallaista pitk&aikaista rahoitusta listaamattomille
yrityksille, listatuille pk-yrityksille sekd kestavda energiaa, liikennettd ja sosiaalista
infrastruktuuria koskeville hankkeille vihredn kasvun tukemiseksi. Koska téllaisia
yleiseurooppalaisia rahastoja on talla hetkelld olemassa vain muutamia, olisi aiheellista
tarkastella  lainsaddantokehystda  uudelleen  niiden  kéyttdonoton  helpottamiseksi.
Lainsdddantokehyksen muuttaminen ja ELTIF-rahastorakenteen kéyttéa koskevien
kannustimien lisédminen voisivat edistdd yleiseurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahastojen
kayttoonottoa ja viime kadessa kanavoida enemman rahoitusta, my6s vahittéissijoittajilta,
EU:n reaalitalouteen.

Toimi__3: Komissio tarkastelee uudelleen eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja
koskevaa lainsaadantokehysta'?, jotta voidaan kanavoida enemman pitkdaikaista rahoitusta
yrityksille ja infrastruktuurihankkeille, erityisesti niille, jotka edistavat alykkaan, kestavan ja
osallistavan kasvun tavoitetta.

Rahoitusrakenteiden tasapainottamisen pitédisi saattaa EU:n yritykset rakenteellisesti
vakaalle pohjalle ja auttaa vélttdmaan liiallista riippuvuutta velasta, joka voisi aiheuttaa
yrityksille rahoitusongelmia tulevaisuudessa. Yritysten velkataso oli korkea jo ennen Kriisid,
ja covid-19-pandemia aiheutti huomattavia tulonmenetyksia ja lisasi velkaa entisestdan. Sen
vuoksi yritysten on lisattdvd omaa pddomaansa. Oma paddoma on erityisen tarke&dd nopeasti
kasvaville innovatiivisille yrityksille niiden alkuvaiheessa ja scale-up-yrityksille, jotka
haluavat kilpailla maailmanlaajuisesti. Oman pd&oman roolia on mygs vahvistettava kestavén
siirtyman edistamiseksi, silla kestaviin tavoitteisiin tahtddvat hankkeet edellyttavat
pitkdaikaista rahoitusta. Lisdksi on puututtava velanoton suosimiseen verotuksessa, jotta
velkarahoitusta koskevat perusteettomat verokannustimet voidaan poistaa.

Yhteisosijoittajien kannustaminen tekemadn enemman pitkdaikaisia sijoituksia on
tarkedd, jotta voidaan tukea tasapainottamista yrityssektorilla. Vakuutuksenantajat
kuuluvat suurimpiin yhteisosijoittajiin. Ne ovat kuitenkin vahenténeet pitkaaikaisia
omaisuuserida viimeisten viidentoista vuoden aikana, ja niiden osuus reaalitalouteen ja
infrastruktuuriin  tehdyistd sijoituksista on edelleen vahdinen. Vakuutuksenantajien
osallistumista pitkaaikaisiin sijoituksiin, erityisesti omaan p&iomaan, voidaan tukea
varmistamalla, ettd vakavaraisuuskehyksessa otetaan asianmukaisesti huomioon
vakuutustoiminnan pitkan aikavalin luonne ja lievennetéén lyhytaikaisten markkinahairididen
vaikutusta  vakuutuksenantajien  vakavaraisuuteen. Liséksi pankkien  asemaa
yhteisosijoittajina voidaan vahvistaa entisestddn helpottamalla niiden sijoitustoimintaa ja
parantamalla niiden kykyd hyodyntdd laajoja  asiakaspohjiaan.  Pankkien ja
sijoituspalveluyritysten olisi voitava sijoittaa yritysten omaan p#ddomaan ja toimia
markkinatakaajina” (tai tukea likviditeettid), ja niihin olisi sovellettava asianmukaista
vakavaraisuuskohtelua.

Toimi_4: Komissio pyrkii poistamaan saantelyesteitd, jotka haittaavat vakuutusyhtididen
pitkaaikaisia sijoituksia, heikentamatta kuitenkaan rahoitusvakautta ja vakuutuksenottajien
suojaa. Se pyrkii myds tarjoamaan asianmukaisen vakavaraisuuskohtelun pankkien

12 Asetus (EU) 2015/760 eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista.




pitkaaikaisille padomasijoituksille pk-yrityksiin. Liséksi se arvioi mahdollisuuksia edistaa
pankkien ja muiden rahoituslaitosten markkinatakaustoimintaa.

Laajan asiakaskuntansa ansiosta pankeilla voi olla entistdkin merkittadvdmpi rooli rahoituksen
tarjoamisessa yrityksille perinteisen luotonannon tai pddomaosakkuuden liséksi. Jos pankeilla
ei ole kapasiteettia tai halukkuutta tarjota luottoa, ne voivat sen sijaan ohjata pk-yrityksia
vaihtoehtoisten rahoituksen tarjoajien puoleen. Jos pankki kieltdytyy myontamaésté lainaa
pk-yritykselle, sen on nykyisin perusteltava kieltdytymisensd, jos kyseinen pk-yritys pyytéa
selitystd. Jos pankki ohjaisi hylatyt pk-yritykset ennakoivasti vaihtoehtoisten rahoituksen
tarjoajien puoleen, ndmé yritykset voisivat sddstdd vaihtoehtojen etsimisestd aiheutuvat
kustannukset, ja se lisdisi yleista tietoisuutta markkinapohjaisesta rahoituksesta. Téllainen
ohjaaminen voisi perustua aiemman padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman
puitteissa jo tehtyyn tyohon, jonka tarkoituksena on auttaa pankkeja vahvistamaan palautetta,
jota ne antavat hylatessaan pk-yritysten luottohakemuksia.

Toimi 5: Komissio arvioi, olisiko hyodyllista ja toteuttamiskelpoista ottaa kayttoon vaatimus,
jonka mukaan pankkien olisi ohjattava pk-yritykset, joiden luottohakemuksen ne ovat
hylanneet, vaihtoehtoisten rahoituksen tarjoajien puoleen.

Paaomamarkkinat voivat myds auttaa pankkeja parantamaan
luotonantokapasiteettiaan  taloudelle.  Pankit  voivat siirtdd osan lainoistaan
yhteisosijoittajille muuttamalla ne jalkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi. Tdma prosessi,
jota kutsutaan arvopaperistamiseksi, antaa pankeille mahdollisuuden siirtdd luottoriski ja
vapauttaa padomaa yrityksille suuntautuvaan luotonantoon. Se on erityisen tarkeda
elpymisvaiheessa, kun pankkeihin kohdistuu paineita myontéda luottoja erityisesti pk-
yrityksille ja siten laajentaa taseitaan. Se voi myods saada liikkeelle rahoitusta vihreda
siirtymé&a varten vihredn arvopaperistamisen kautta. Arvopaperistaminen merkitsee sellaisten
rahoitusvélineiden luomista, joissa yhdistetddn yksittdisia omaisuuserid, ja sen vuoksi se
tarjoaa sijoittajille merkittdvid hajauttamishyotyjd. Koska ylikuumentuneet ja liian
monimutkaiset arvopaperistamismarkkinat vaikuttivat osaltaan edelliseen rahoituskriisiin,
tatd toimintaa on sédénneltava riittavasti. Komissio ehdotti hiljattain kohdennettuja muutoksia
arvopaperistamista koskeviin saantdihin, jotta pankit voisivat laajentaa luotonantoaan ja
poistaa jarjestdmattOmia vastuita taseestaan. Tamdn pohjalta s&antdihin tehtavat
lisamukautukset voisivat tehdd EU:n arvopaperistamismarkkinoista suotuisammat
luotonannon kannalta samalla kun sdilytetddn EU:n rahoitusvakaus.

Toimi 6: Arvopaperistamismarkkinoiden laajentamiseksi EU:ssa komissio tarkistaa nykyista
arvopaperistamista koskevaa sadntelykehystd parantaakseen pankkien luotonantoa EU:n
yrityksille, erityisesti pk-yrityksille.®

2. EU:N TEKEMINEN PAIKAKSI, JOSSA KANSALAISTEN ON ENTISTAKIN TURVALLISEMPI
SAASTAA JA SIJOITTAA PITKALLA AIKAVALILLA

B Arvopaperistamismarkkinoiden vahvistamisen lisaksi komissio arvioi edelleen mahdollisuutta ottaa kayttéon
kaksinkertaiseen takautumisoikeuteen perustuva véline, jonka nimi on eurooppalainen vakuudellinen
velkasitoumus. Kuten Kkatettujen joukkolainojen liikkeeseenlaskusta ja katettujen joukkolainojen julkisesta
valvonnasta 27 pdivand marraskuuta 2019 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd (EU)
2019/2162 saadetddn, komissio antaa Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomuksen viimeistdén 8.
heindkuuta 2024.
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Yksityishenkiloiden  sdastdaste  Euroopassa on  yksi maailman  korkeimmista.
Vahittaissijoittajien osallistuminen pddomamarkkinoille on kuitenkin edelleen hyvin
vahaista muihin talouksiin verrattuna. Tamén vuoksi EU:n yritykset ja EU:n talous yleisesti
ottaen jaavat vaille Kipeésti kaivattuja pitkan aikavélin sijoituksia. Se ei mydskaan palvele
sellaisten ihmisten etuja, joiden s&&stot tuottavat alhaisia tai jopa negatiivisia reaalikorkoja.
Yksittdisten sijoittajien, jotka kuitenkin sijoittavat EU:n pddomamarkkinoille, olisi monissa
tapauksissa voitava saada nykyistd suurempaa tuottoa. Vahittaissijoittajat eivat talla
hetkella hyody riittavasti padomamarkkinoiden tarjoamista sijoitusmahdollisuuksista
eivatka pysty riittavalla tavalla tayttdmaan elédketarpeitaan.

Lainsaadantokehyksen olisi tuettava vahittéissijoittajien kannalta kohtalaisia
sijoitustuloksia seké edistettava luottamuksen rakentamista pddomamarkkinoihin ja lisattava
véhittéissijoittajien osallistumista. Vahittaissijoittajien lisdéntynyt osallistuminen antaa
mahdollisuuden kanavoida pitkdan aikavélin saastoja yrityksille, parantaa niiden
mahdollisuuksia saada rahoitusta ja nopeuttaa talouden elpymisté sekd vihreda ja digitaalista
siirtymaa.

Pandemia ja siitd seurannut osakemarkkinoiden epévakaus horjuttivat yksittaisten
sijoittajien luottamusta padaomamarkkinoihin, milld on vaikutusta pitkdaikaisiin
sijoituksiin. Se ohjasi riskeja valttavia kotitalouksia takaisin pankkitalletuksiin. Aikana,
jolloin julkisiin menoihin kohdistuvat lisdpaineet heikentavét lakisaateisten elédkkeiden
kestavyyttd, yksityisesti rahoitettujen eldkepoolien kayttd on entista tarkedmpaa.

On useita syitd siihen, ettd véhittdissijoittajat osallistuvat rajallisesti padomamarkkinoille.
Samankaltaisten sijoitustuotteiden, joita saannelldédn eri lainsaadannélla ja joihin
sovelletaan néin ollen erilaisia tiedonantovaatimuksia, heikko vertailukelpoisuus estaa
yksittdisia sijoittajia tekemastd tietoon perustuvia sijoitusvalintoja. Samaan aikaan
vahittéisjakelujarjestelmien nykyinen rakenne ja ominaisuudet eivét useinkaan ole riittdvan
kilpailukykyisia ja kustannustehokkaita.

Talouslukutaito on tarked henkilokohtaista taloutta koskevien hyvien paatdsten
tekemiseksi, mutta se puuttuu vield monilta ihmisilta. Hyva talouslukutaito on perusta seké
ihmisten kyvylle tehdd hyvid talouttaan koskevia péatoksia ettd heidén taloudelliselle
hyvinvoinnilleen. Talouslukutaitoiset ihmiset myds todennakdisemmin hyoddyntavat
padomamarkkinoiden tarjoamia mahdollisuuksia, myos kestavié sijoituksia.

Toimi_7: Komissio tekee toteutettavuusarvioinnin eurooppalaisen talousasioiden tuntemusta
koskevan kehyksen laatimiseksi. Se arvioi my6s mahdollisuutta vaatia jasenvaltioita
edistamaan talousvalistusta tukevia oppimistoimenpiteita erityisesti vastuullisen ja pitkalla
aikavalilla tapahtuvan sijoittamisen osalta.

Vaikka talouslukutaito on erittdin tdrked tehokkaan pdaatoksenteon kannalta,
vahittaissijoittajia olisi my6s suojattava asianmukaisesti rahoitusjarjestelman
monimutkaisuudelta. EU:n s&&nnoilld on jo otettu k&yttéon suojatoimia sijoittajien
suojelemiseksi muun muassa julkistamalla rahoitustuotteita koskevia tietoja. Eri sédéntojen
mukaisesti laadittuja asiakirjoja pidetadn kuitenkin usein pitkind, monimutkaisina, vaikeasti
ymmarrettavind, harhaanjohtavina ja epdohdonmukaisina, minka vuoksi ne eivét tarjoa
hyvaa perustaa vahittéissijoittajien paatoksille.

Nama asiakirjat voivat myos johtaa tietotulvaan ammattimaisille sijoittajille, jotka eivét
valttamatta tarvitse samoja tietoja ja suojatoimenpiteitd kuin kokemattomat sijoittajat. Ndiden
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asiakirjojen tuottaminen on tarpeettoman tyolasta rahoituspalvelujen tarjoajille. Liséksi on
huolenaiheita siitd, etta sijoitustuotteiden kehittéjien jakelijoille maksamat kannustimet voivat
aiheuttaa eturistiriitoja, jotka heikentdvat rahoitusneuvojien laatua ja objektiivisuutta
voimassa olevista suojatoimenpiteistd huolimatta.

Rahoitusneuvojilla on ratkaiseva rooli rahoitusjarjestelman portinvartijoina. Heidan
patevyytensa, tietonsa ja taitonsa vaihtelevat kuitenkin edelleen jasenvaltioittain. Jotta
voidaan véhentdd vaarin perustein tapahtuvan myynnin riskia muun muassa kestavyyden
suhteen, lisatd yksittaisten sijoittajien luottamusta neuvontaan ja luoda tasapuoliset
toimintaedellytykset markkinatoimijoille, jotka tarjoavat neuvontaa eri jasenvaltioissa,
neuvonantajille olisi asetettava tiettyjd ammatillisia vaatimuksia tai tallaisia vaatimuksia olisi
parannettava edelleen.

Toimi 8: Komissio arvioi kannustinten ja tietojen julkistamisen alalla sovellettavia saantoja
ja ehdottaa tarvittaessa vahittaissijoittajia koskevan nykyisen oikeudellisen kehyksen
muuttamista siten, ettd siind taataan rehellisen neuvonnan seka selkeiden ja
vertailukelpoisten tuotetietojen saaminen. Se aikoo myds ehdottaa, miten kokeneiden
vahittaisssijoittajien tietotulvaa voidaan véhentdd, kunhan asianmukaisia suojatoimia
noudatetaan. Lisaksi se pyrkii parantamaan rahoitusneuvojien ammattipatevyytta EU:ssa ja
arvioimaan rahoitusneuvojien yleiseurooppalaisen merkin kayttoonoton toteutettavuutta.

EU:n véestd ikaantyy.'* Koska elinajanodote on pidentynyt, ihmisten on sijoitettava yha
enemman pitkalla aikavalilla, jotta he saavat korkeamman kestdvan tuoton ja sopivia
lisdtuloja eldakevuosiaan varten. Yleiseurooppalainen yksilollinen eldketuote (PEPP-tuote) on
jo merkittava askel tahén suuntaan, koska se tarjoaa kuluttajille uuden yleiseurooppalaisen
vaihtoehdon elékes&astamiseen. Kun olemassa olevia seurantavalineitd tdydennetéan
yksityiskohtaisemmilla tiedoilla ammatillisista lisdelakejarjestelmistd, eldketulostaulut
antavat jasenvaltioille kattavamman kuvan niiden eldkejarjestelmien riittdvyydesta ja
kannustavat niitd korjaamaan puutteita ja jakamaan parhaita kaytantoja. Yksilolliset
eldketietojarjestelmat antavat kansalaisille yleiskuvan heidan tulevista eléketuloistaan, jotka
perustuvat heiddan oikeuksiinsa kaikissa eldkejarjestelmissd, joihin he osallistuvat, tai
odotettuun tuottoon niistd pitkdaikaisista tuotteista, joihin he sijoittavat. Kansalaisia olisi
kannustettava taydentaméaan julkisia elakkeitd elinikéiselld sddstamiselld ja sijoittamisella,
muun muassa aktiivisemmalla osallistumisella ammatillisiin lisaeldkejéarjestelmiin. Tdman
ansiosta kansalaiset voivat hydtya riittdvammista eléketuloista ja on mahdollista rahoittaa
reaalitalouden pitkan aikavalin kasvua seké sen vihreaé ja digitaalista siirtyméaa.

Toimi 9: Komissio helpottaa elékkeiden riittavyyden seurantaa jasenvaltioissa kehittamalla
elaketulostauluja. Se kehittdd my6s parhaita kaytant6ja, jotka koskevat kansallisten
seurantajarjestelmien perustamista kansalaisia varten. Lisaksi se kdynnistaa tutkimuksen,
jossa analysoidaan automaattiseen jasenyyteen liittyvid kaytant6ja, ja saattaa analysoida
muita kaytantdja, joilla edistetd&n osallistumista ammatillisiin lisdelakejarjestelmiin, jotta
voidaan kehittad tallaisia jarjestelmia koskevia parhaita kaytantdja kaikissa jasenvaltioissa.

3. KANSALLISTEN PAAOMAMARKKINOIDEN YHDENTAMINEN TODELLISIKSI
SISAMARKKINOIKSI

4 Ks. Euroopan komission raportti viestorakenteen muutoksen vaikutuksista, 2020.
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Euroopan padomamarkkinoiden laajuus ei vastaa sen talouden merkitystd, ja euron
asemaa kansainvélisend valuuttana on mahdollista vahvistaa huomattavasti. Lisaksi Euroopan
padomamarkkinat ovat edelleen pirstoutuneet kansallisten rajojen mukaan. Tama estéa
pienempien paikallisten markkinoiden toimijoita hyddyntdméstd yhdentymisen etuja,
erityisesti suuren sijoittajapohjan saatavilla olemista. Koska laajempien markkinoiden etuja ei
hyodynnetd riittdvasti, EU:n rahoitusalan toimijat ovat globaaleja toimijoita
epéedullisemmassa asemassa. Yhdistyneen kuningaskunnan eroaminen EU:sta merkitsee
rahoitusalan osien siirtdmistd muualle ja johtaa monen keskuksen rahoitusarkkitehtuuriin. Sen
vuoksi on olennaisen tarkedad varmistaa, ettd tiedot ja pd&doma virtaavat optimaalisesti koko
EU:ssa.

Tassa jaksossa esitetyilla toimenpiteilla komissio pyrkii poistamaan markkinoiden
yhdentymisen suurimmat jaljella olevat esteet. Ndma toimenpiteet perustuvat edistykseen,
jota on saavutettu aiemman toimintasuunnitelman toteuttamisessa, ja niilld pyritdén
poistamaan esteitd, jotka liittyvat oikeudellisiin kehyksiin tai jotka johtuvat vakiintuneista
kansallisista kaytannoistd. Tama koskee erityisesti verotusta, muiden kuin pankkien
maksukyvyttomyytta ja yhtidoikeutta. Nailla aloilla komissio ehdottaa kohdennettuja toimia,
joissa keskitytadn merkittavimpiin markkinoiden pirstaloitumista aiheuttaviin ja rajatylittavia
sijoituksia haittaaviin esteisiin.

Verotus voi muodostaa vakavan esteen rajatylittaville sijoituksille. Verotaakan
keventaminen rajatylittavissa sijoituksissa ei kuitenkaan valttdmatta edellyta verolakien tai
-kantojen yhdenmukaistamista. Verotukseen liittyvd merkittdva rasite johtuu erilaisista,
raskaista, pitkallisistd ja petoksille alttiista veronpalautusmenettelyista rajatylittavien
sijoitusten tapauksessa. Nama menettelyt johtavat huomattaviin kustannuksiin, jotka saavat
luopumaan rajatylittavista sijoituksista, jos sijoituksen tuotosta perittavat verot on maksettava
seka sijoituksen kohteena olevissa jasenvaltioissa ettd sijoittajan jasenvaltiossa ja ne
maksetaan takaisin vasta myohemmin pitkéllisen ja kalliin prosessin jalkeen. OECD:n
nykyinen “Treaty Relief and Compliance Enhancement” (TRACE) -jarjestelma™ ja muut
EU:n aloitteet talla alalla, kuten lahdeveroa koskevat kaytdnneséd&nnot, antavat jo suuntaa
sille, miltd mekanismi, joka helpottaisi ja nopeuttaisi veronpalautuksia, voisi nayttaa.

Toimi 10: Rajatylittavien sijoittajien kustannusten alentamiseksi ja veropetosten estamiseksi
komissio ehdottaa yhteistd, standardoitua ja EU:n laajuista lahdeverohuojennusjarjestelmaa.

Kansallisten maksukyvyttomyysjarjestelmien valiset jyrkat erot ovat pitkaaikainen
rakenteellinen este rajatylittaville sijoituksille. Toisistaan poikkeavat ja joskus tehottomat
kansalliset jarjestelmat vaikeuttavat rajojen yli toimivien sijoittajien mahdollisuuksia
ennakoida takaisinperintdmenettelyjen kestoa ja lopputulosta konkurssitapauksissa, mika
vaikeuttaa riskien asianmukaista hinnoittelua erityisesti velkainstrumenttien osalta.
Kansallisten maksukyvyttomyyssaantojen tiettyjen kohdennettujen alojen
yhdenmukaistaminen tai niiden |&hentdminen voisi lisdtd oikeusvarmuutta. Lisaksi
kansallisten maksukyvyttomyysjarjestelmien tehokkuuden s&&nndllinen seuranta antaisi
jasenvaltioille  mahdollisuuden  vertailla ~ maksukyvyttomyysjérjestelmidédn  muiden

15 hitps://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm
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jasenvaltioiden jarjestelmiin ja kannustaa niitd jasenvaltioita, joissa jarjestelméat ovat
tehottomia, uudistamaan niitd. Seurannan tuloksia voitaisiin hyddyntad myos talouspolitiikan
EU-ohjausjaksossa.

Toimi_11: Jotta maksukyvyttomyysmenettelyjen tulokset olisivat paremmin ennakoitavissa,
komissio tekee lainsdadantdaloitteen tai muun aloitteen, jolla pyritdan vahimmaistason
yhdenmukaistamiseen tai suurempaan lahentymiseen muiden yritysten kuin pankkien
maksukyvyttomyyttd koskevan lainsaddannon alalla. Lisaksi komissio tutkii yhdessa
Euroopan pankkiviranomaisen kanssa mahdollisuuksia parantaa tietojen raportointia, jotta
kansallisten lainojen perintdjarjestelmien tehokkuutta voidaan arvioida saannollisesti.

Eurooppalaiset, erityisesti nuoret, haluavat enenevassa maarin vaikuttaa siihen, miten
yrityksia johdetaan varsinkin kestavyyteen liittyvissé Kysymyksissé.
Osakkeenomistajavaikuttamista on sen vuoksi helpotettava edelleen tekemalld danestdmisesta
helpompaa kaikille sijoittajille ja tehostamalla yhtidtapahtumia erityisesti rajatylittavissa
tilanteissa. Kansallisten yhtidlainsaadéntéjen erojen vuoksi monet rajatylittavat sijoittajat —
erityisesti pienemmat sijoittajat — eivat voi kayttdd aanioikeuttaan. Monimutkaisten ja
toisistaan poikkeavien yhtittapahtumien hallinnointi, esimerkiksi yritysten yhtiokokousten
jarjestdmiseksi tai tietojen lahettamiseksi liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien Vvélilla, on
tarpeettoman vaikeaa ja kallista. Tatd tilannetta voidaan kohentaa kohdennetuilla
lainsdadantomuutoksilla yhdessa uuden digitaaliteknologian kayton kanssa.

Toimi__12: Rajatylittdvén sijoittajavaikuttamisen helpottamiseksi komissio harkitsee
osakkeenomistajan EU:n madritelman kayttoonottoa sekad sijoittajien, valittdjien ja
liikkeeseenlaskijoiden valistd vuorovaikutusta koskevien saantdjen selkeyttamista ja
yhdenmukaistamista. Se tarkastelee my6s mahdollisia kansallisia esteitd uusien
digitaaliteknologioiden kaytolle talla alalla.

Kaupankaynnin jalkeinen toimintaympéristd Euroopassa jakautuu edelleen
kansallisten rajojen mukaan, mikd haittaa rajatylittavaa sijoittamista. Muutokset
sééantoihin, joiden nojalla arvopaperikeskukset voivat tarjota rajatylittavia toimituspalveluja,
ja arvopaperikeskusten rajatylittdva toimilupa voisivat edistdd kaupankaynnin jalkeisen
yhdennetymman toimintaympariston kehittymistd EU:ssa. Tamén jalkeen toimituspalvelujen
tarjoajien valinen lisdantynyt kilpailu alentaisi sijoittajille ja yrityksille rajatylittavista
liiketoimista aiheutuvia kustannuksia ja liséisi rajatylittavia sijoituksia.

Toimi_13: Komissio harkitsee sdantdjen muuttamista rajatylittavien toimituspalvelujen
tarjonnan parantamiseksi EU:ssa.

Todelliset sisdmarkkinat eivat voi toteutua ilman yhtendisempad nékemysta
kaupankaynnistd EU:ssa. Konsolidoidut kaupank&yntitiedot tarjoavat konsolidoituja tietoja
kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien hinnoista ja mééristd EU:ssa, mik& parantaa
hintojen yleista l&pinadkyvyyttd kauppapaikoissa. Se myos liséisi kauppapaikkojen vélista
kilpailua. Yhdessd yritystietojen keskitetyn yhteyspisteen (toimi 1) kanssa se antaisi
sijoittajille mahdollisuuden saada huomattavasti parempia tietoja yleiseurooppalaisella
tasolla.
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Toimi_14: Komissio ehdottaa, ettd luodaan tehokkaat ja kattavat kaupankaynnin jalkeiset
konsolidoidut kaupankayntitiedot oman padoman ehtoisia ja oman paaoman kaltaisia
rahoitusvélineita varten.

Sijoittajien luottamus saantoihin, joilla suojataan heidan rajatylittavia sijoituksiaan,
sekd naiden saantdjen tehokkaaseen taytantdonpanoon on ratkaisevan tarkeaa, jotta
sijoittajia voidaan kannustaa sijoittamaan toiseen jasenvaltioon. EU:n siséisten
kahdenvalisten investointisopimusten® paattymisen kaynnistama keskustelu on osoittanut,
ettd on tdrke&& tarkistaa sijoitusten suojaamista ja helpottamista koskevaa jarjestelméa
EU:ssa. Kun rajatylittdvat sijoittajat kayttdvat jotakin EU:n lainsdddanndssa taattua
perusvapautta, he hyotyvat EU:n lainsd&ddadnnon suojasta, mukaan lukien EU:n
perusoikeuskirjasta.  Rajatylittdvien  sijoitusten  suojaamista  edistdvien  saantdjen
parantaminen, nykyaikaistaminen ja mahdollisimman laaja yhdenmukaistaminen on tarpeen,
jotta voidaan edelleen kannustaa rajatylittaviin  sijoituksiin  EU:ssa.  Sijoitusten
johdonmukaisempi suojelu suhteessa valtion toimenpiteisiin tukee sijoitusten vapaata
liilkkuvuutta Euroopassa ja edistdd elpymisen rahoittamista erityisesti maissa, jotka ovat
kérsineet Kkriisista eniten ja joissa investointitarpeet ovat sen vuoksi suurimmat. Paremmat
riitojenratkaisumekanismit kansallisella ja EU:n tasolla ja muut toimenpiteet, kuten tietojen
kerddminen sijoittajien laillisista oikeuksista, helpottavat edelleen rajatylittavié sijoituksia.

Toimi_15: Komissio ehdottaa sijoitusten suojaamista ja helpottamista koskevan kehyksen
vahvistamista EU:ssa.

Tarvitaan taysin yhdennettya ja yhdenmukaista valvontaa, jotta voidaan varmistaa aidosti
tasapuoliset toimintaedellytykset kaikille markkinatoimijoille. Se on hyvin toimivan
padomamarkkinaunionin olennainen edellytys. Tama on erityisen tarkeda brexitin
jalkeisessd maailmassa, jossa on useita rahoituskeskuksia eri puolilla EU:ta. Asteittainen
edistyminen kohti padomamarkkinoiden yhdennetympéda valvontaa on vélttamatonta.
Sisdmarkkinoilla kansallisen valvonnan epdonnistumisen vaikutukset ulottuvat kauas
yksittdisen  jasenvaltion rajojen ulkopuolelle. Kansallisilla ja  eurooppalaisilla
valvontaviranomaisilla on oltava asianmukaiset valineet, taidot ja valtuudet valvoa
monimutkaisia arvoketjuja ja konsernirakenteita sekda tutkia mahdollisia petos- tai
vadrinkaytostapauksia erityisesti julkisesti noteerattujen yhtididen ja tilintarkastajien
vastuiden osalta. Siirtyminen kohti yhtendisempaa ja yhdennetympaa EU:n valvontaa olisi
aloitettava pyrkimalla kohti pddomamarkkinoiden tehostettua yhteista saantokirjaa — yhté
sadantokokonaisuutta, jota sovellettaisiin suoraan kaikkialla EU:ssa. Sen jélkeen olisi
tarkasteltava tapoja varmistaa, ettd kansalliset viranomaiset ja ESMA tekevét yhteisty6ta sen
varmistamiseksi, ettd kansallisessa valvonnassa otetaan huomioon myds markkinoiden
eurooppalainen ulottuvuus.

Toimi__16: Komissio pyrkii parantamaan padomamarkkinoiden yhteistd saantokirjaa
arvioimalla tarvetta jatkaa EU:n sdantéjen yhdenmukaistamista ja seuraamalla edistymista
kohti valvontakdytantdjen lahentymistd. Se arvioi saavutettuja tuloksia vuoden 2021
viimeisella neljanneksella ja harkitsee toimenpiteita valvonnan koordinoinnin tehostamiseksi
tai valvonnan siirtamiseksi suoraan Euroopan valvontaviranomaisille.

®https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_en
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Komissio aikoo myds arvioida huolellisesti Wirecard-tapauksen vaikutuksia EU:n
paaomamarkkinoiden saantelyyn ja valvontaan ja ryhtya toimiin EU:n oikeudellisessa
kehyksessa havaittujen puutteiden korjaamiseksi.

PAATELMAT

Paaomamarkkinaunionin luominen on valttamatonta, jotta voidaan tukea kestavaa ja
osallistavaa talouden elpymistd seka vihreda ja digitaalista siirtymaa. Se on pitkan
aikavélin hanke, joka edellyttdd jatkuvia ja paattavaisia toimia. Pd&domamarkkinaunionin
kehittdminen edellyttdd kansallisten erojen, vakiintuneiden tapojen ja oikeusperinteiden
aiheuttamien esteiden poistamista. Padomamarkkinaunionia ei voida rakentaa yhdella kertaa.
Sen vuoksi tdssa toimintasuunnitelmassa ei aseteta yhtd ainoaa painopistettd, vaan siind
tuodaan esille useita kiireellisid toimia ja rakenteellisia haasteita.

EU on edistynyt merkittdvasti ensimmadisen p&&domamarkkinaunionia  koskevan
toimintasuunnitelman taytantdénpanossa: useimmat lainsdadantdéehdotukset on hyvéksytty ja
muut kuin lainsaddantdtoimenpiteet on saatu paatokseen. N&iden toimenpiteiden k&ytdnnon
hyodyt eivdt ole viela tdysin mitattavissa, mutta pohjatyd on saatu paatdkseen. Tassa
toimintasuunnitelmassa  ilmoitetut  toimenpiteet  muuttavat edelleen  EU:n
rahoitusjarjestelmaa ja auttavat vastaamaan edessa oleviin poliittisiin ja taloudellisiin
haasteisiin. Kukin toimi muodostaa erikseen yhden osan palapelisté: edistysaskeleen aloilla,
joilla edistyminen on ollut hidasta tai joilla tarvitaan lisatoimia padomamarkkinaunionin
saavuttamiseksi. Yhdessd ne tuovat EU:ta lahemméksi pdaomamarkkinaunionia koskevaa
visiota — kohti padoman sisdmarkkinoita, jotka hyodyttavat kaikkia eurooppalaisia
riippumatta siitd, missa he asuvat ja tyoskentelevét.

Tama edellyttéd tukea Euroopan parlamentilta ja jasenvaltioilta korkeimmalla tasolla
seka julkishallinnon teknisiltéa asiantuntijoilta. Se edellyttdd myos, ettd markkinatoimijat
hyddyntdvat toimenpiteitd hyvin. EU voi tarjota valineitd ja luoda kannustavat olosuhteet,
mutta on ensi sijassa kansallisten viranomaisten tehtdvd panna toimenpiteet taytantoon
kentalld, ja yksityisten toimijoiden on toimittava aloitteentekijoing, hyoddynnettava
liiketoimintamahdollisuuksia ja innovoitava.

Komissio aloittaa t4ssd toimintasuunnitelmassa ilmoitetut toimet k&ynnistamalla l&hiaikoina
julkiset kuulemiset eurooppalaisia pitkaaikaissijoitusrahastoja ja muiden kuin pankkien
maksukyvyttomyyttad koskevasta oikeudellisesta kehyksesta.

Komissio noudattaa toimia koskevassa tulevassa tydssdan kaikilta osin parempaa
sdantelyd koskevia saantdja ja yksinkertaistamistavoitetta (“yksi sisddn, yksi
ulos” -sddnto) ja pitdd keskustelut osallistavina antaen riittavasti tilaa kaikkien mielipiteiden
kuulemiselle. Se pyrkii myds analysoimaan lainsdadannollisia muutoksia taloudellisten,
poliittisten ja yhteiskunnallisten tarpeiden valossa. Nyt kun tie kohti pAdomamarkkinaunionia
on saatu vakaalle pohjalle ja ensimmadisen toimintasuunnitelman vaikutusten odotetaan
tulevan  ndkyviin  tiedoissa, komissio  tdydentdd  sd&nnollisia  kertomuksiaan
lainsdadantotoimien edistymisestd seuraamalla EU:n pddomamarkkinoiden kehitysta tiettyjen
kohdennettujen indikaattorien perusteella.
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