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Kasittelyvaihe ja jatkokisittelyn aikataulu

Euroopan komissio on julkaissut 24.9.2020 uuden toimintasuunnitelman EU:n
pddomamarkkinaunionin toteuttamiseksi. Toimintasuunnitelmalla pyritdéin saattamaan
paitokseen komission jo vuonna 2015 julkaiseman ensimmiisen pddoma-
markkinaunionin tavoite aidosta yhtenidismarkkinasta.

Euroopan unionin neuvostossa valmistellaan parhaillaan paitelmid
toimintasuunnitelmasta. Neuvoston pddtelmidt on tarkoitus vahvistaa ECOFIN
kokouksessa joulukuun alussa.

Komission uusi toimintasuunnitelma pohjautuu komission marraskuussa 2019 asettaman
korkean tason ty0ryhmaén raporttiin, jonka tyéryhma julkaisi kesédkuussa 2020. Raporttiin
sisdltyi 17 suositusta, joista komissio konsultoi laajasti jisenmaiden ja markkinoilla
toimivien osapuolten nikemyksid. Raportin ja konsultaation kommenttien perusteella
komissio on antanut nyt uuden 16 kohdan toimintasuunnitelman. Ehdotukset kohdistuvat
yritysten rahoituksen saatavuuden helpottamiseen, sijoittajan asemaan ja aidon
yhtendisen rahoitusmarkkinan muodostamiseen.

Suomen kanta

Suomi kannattaa yleiselld tasolla pd&domamarkkinaunionin syventdmistd kohti
yhtendismarkkinaa.

Suomi yhtyy komission perusteluihin pddomamarkkinaunionin tarpeellisuudesta
talouden elpymisen, vihredn siirtymin ja digitaalisen muutoksen sekd yritysten
rahoitustarpeisiin  vastaamiseksi sekd osallistavan ja kilpailukykyisen EU:n
rahoitusmarkkinan luomiseksi. Suomi muistuttaa kuitenkin paremman sadadntelyn
periaatteiden noudattamisen tirkeydesti, vaikutusarvioiden tarpeellisuudesta ja siiti,
ettd chdotusten tulee olla suhteutettuja ja kohdennettuja kulloisenkin tarpeen
mukaan.

Suomi korostaa, ettd pddomamarkkinaunionin paitavoitteena tulee olla tehokkaan ja
likvidin rahoitusmarkkinan varmistaminen, jossa markkinariskit on oikein
hinnoiteltu ja sijoittajan vastuu osaltaan toteutuu.
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Suomi katsoo, ettd ehdotukseen EU-laajuisen yritystietokannan perustamisesta sisdltyy
paljon kannatettavia piirteitd, jotka hyodyttavit seké sijoittajia, ettd yrityksid. Sijoittajan
ja yrityksen kannalta hyvénd kehityksend on pidettdvd informaation lépindkyvyyden ja
saavutettavuuden lisddntymistd sekd taloudellisen ja kestdvddn rahoitukseen liittyvan
tiedon saannin ja toimittamisen yksinkertaistamista.

Suomi korostaa kuitenkin, ettd lainsdddantoehdotuksen valmistelussa tulee huomioida
muut kdynnissd olevat ja jo toteutetut yritystiedon saatavuuden lisddmiseen tidhtddvét
toimenpiteet. Lisdksi yrityksille ja kansallisille viranomaisille aiheutuvia paillekkaisié
lisdvelvoitteita tulee vilttdd ja hyodyntdd kustannustehokkaasti jo olemassa olevaa tietoa.

Suomi pitdd kannatettavana komission ehdotusta pienten ja innovatiivisten yritysten
listausedellytysten helpottamiseksi, edellyttden kuitenkin, ettd sijoittajainformaation
luotettavuudesta ja ldpindkyvyydestd ja siten my0s sijoittajan suojan riittdvasti tasosta
huolehditaan.

Suomi kannattaa ehdotettua eurooppalaisten pitkdaikaissijoitusrahastojen sdéntelyn
uudelleentarkastelua, téllaisten rahastojen synnyttamiseksi Eurooppaan.
Pitkdaikaissijoitusrahastot voivat tarjota ei-ammattimaiselle sijoittajalle mahdollisuuden
sijoittaa hajautetusti listaamattomiin yrityksiin.

Suomi kannattaa ehdotettua vakuutusyhtididen sijoitusten pitkdaikaisuutta ja
vakuutusyhtididen sijoitusedellytysten uudelleen tarkastelua, unohtamatta kuitenkaan
riskiperusteisuutta ja riskien heijastumista vakuutusyhtidéiden vakavaraisuusvaatimuksiin.
Komission toimintasuunnitelman perusteella ei vield kuitenkaan ole arvioitavissa
asettuvatko ehdotukset Suomen nidkemyksen mukaan hyvéksyttiville tasolle. Samoin
vakuutusyhtididen tiedonantovelvollisuutta koskevilta osin, kantaa voidaan ottaa, kun
ehdotukset konkretisoituvat.

Suomi kannattaa markkinaehtoisen yritysrahoituksen edistimistd. Suomen nidkemyksen
mukaan luottolaitosten vakavaraisuussddntelyn ensisijainen tavoite tulee olla
luottolaitosten ~ luotonantoon  liittyvien riskien kattaminen ja siten koko
rahoitusjédrjestelmédn vakauden ylldpitdminen. Kaikki poikkeukset ja lievennykset tulisi
kyetd perustelemaan tastd nikokulmasta.

Suomi kannattaa ehdotettua toteutettavuusarvion tekemistd eurooppalaisesta
talousasioiden tuntemusta koskevasta kehyksestd ja yhtyy komission ndkemykseen
talousosaamisen ja sijoituslukutaidon edistdmisen tarpeellisuudesta. Suomi muistuttaa
samalla, ettd mitd mutkikkaampia sijoitustuotteita ja sijoitusymparistdjd on tarjolla, sitd
enemmain talousosaamista tarvitaan ja siten osaamisvaatimukset kasvavat jatkuvasti.
Komission tulisikin pyrkid varmistamaan, ettd yksinkertaisia sijoitustuotteita, on myos
tarjolla ei-ammattimaisille sijoittajille.

Suomi  kannattaa ~my0s  sitd, ettd komissio arvioisi  kannustimia ja
tiedonantovelvollisuutta koskevan sddntelyn asianmukaisuutta ja ehdottaisi tarvittavia
muutoksia, jotta ei-ammattimaiset sijoittajat saavat ammattitaitoisesti annettua
puolueetonta neuvontaa ja selkeéé ja vertailukelpoista tuoteinformaatiota.

Suomi tukee komission ehdotusta ldhdeverojirjestelmdn harmonisoinnista. Ehdotus
vastaa Suomen 1.1.2021 kiyttoonotettavaa lihdeveromenettelyd. Suomen jarjestelmdn
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kannalta on tdrkedi, ettd myds muut valtiot tulevat ottamaan kdyttoon OECD:n TRACE-
mallin.

Maksukyvyttomyyslainsdddannon osalta ensin tulisi seurata alalla parhaillaan
valmisteltavana tai tdytdntoon pantavana olevien direktiivien vaikutuksia. Suomi katsoo,
ettd maksukyvyttomyyslainsddaddnnon lisdharmonisoimiselle ei ole juuri nyt vélitontd
tarvetta. Kansallisten maksukyvyttomyyslainsdddantdjen ja -jdrjestelmien toimivuus ja
tehokkuus on sindnsd tirkedd pddomamarkkinaunionin kehittimisen nédkokulmasta.
Maksukyvyttomyyslainsddddnnon harmonisoinnilla ei kuitenkaan valttdimattd ole
jarjestelmin tehokkuuden kannalta merkittdvid vaikutuksia varsinkaan silloin, kun
tehokkuusongelma johtuu oikeusjirjestelméin toimivuuteen liittyvistd tekijoistd. Lisdksi
yksittdisten seikkojen harmonisoinnin riskind on tilanne, jossa harmonisoitu seikka ei
endd toimi kansallisen lainsddddnnon kokonaisuudessa. Sen vuoksi Suomi kannattaa ei-
lainsdddanndllisia toimenpiteitd, kuten maakohtaisia suosituksia, jirjestelmien vertailua
ja parhaiden kéytianteiden kehittamisti, jasenvaltioiden kansallisten
maksukyvyttomyyslainsdddantdjen ja -jarjestelmien tehostamiseksi.

Suomi pitdd tarkednd ja kannattaa komission ehdotusta koskien sijoitusten suojaamista ja
helpottamista koskevan kehyksen vahvistamista EU:ssa.

Suomi suhtautuu yleisesti myoOnteisesti  ja rakentavasti Euroopan
finanssivalvontajérjestelmén toiminnan kehittimiseen  ja vahvistamiseen.
Finanssimarkkinoiden yhdentyminen, yhtendinen valvonta ja yhdenmukainen sdéntelyn
soveltaminen ovat oikeansuuntaisia pddméaaria EU:n rahoitusmarkkinoiden kehittdmisen
kannalta. Pddomien liikkuessa valtioiden rajojen yli ja finanssilaitosten tarjotessa
palveluitaan yhd useammissa valtioissa EU-tason valvontaa on perusteltua kehittda
etenkin selkedsti rajat ylittdvissé tilanteissa ja suhteessa kolmansien maiden toimijoihin.
Yhtendisen valvontatavoitteen ohella on kuitenkin tarpeen siilyttdd myds mahdollisuus
tarvittaessa erilaisiin ratkaisuihin.

Paiasiallinen sisalto

Komission toimintasuunnitelman ehdotukset jakautuvat ldhinnd kolmen suuren
teeman alle. Ensimméinen niistd on vihreédn, digitaalisen, osallistavan ja kestdvin
taloudellisen toipumisen tukeminen mahdollistamalla yritysten rahoituksen
saatavuus.

Toinen suuri teema on varmistaa Euroopan asema yksilon kannalta turvallisena
paikkana sddstdd ja sijoittaa pitkdaikaisesti ja kolmas laaja teema on aidon
rahoituksen yhtendismarkkinan saavuttaminen.

Monet toimintasuunnitelman ehdotuksista ovat luonteeltaan ensisijaisesti selvitysten
ja arvioiden tekemista.

Ehdotuksiin sisdltyy kuitenkin my0s lainsdddantotoimenpiteitd edellyttavid kohtia
kuten Euroopan laajuisen yritystietokannan perustaminen (European single access
point (ESAP), Eurooppalaisen pitkdaikaissijoitusrahaston (ELTIF) sdantelyn
uudelleentarkastelu,  véhittdissijoittajille  tarjottaviin  palveluihin  liittyvien
kannustinten ja tiedonantovelvoitteiden tarkastelu, rahoituspalveluiden markkinat
direktiivin (MiFID) muutokset mahdollisen uuden sijoittajaluokan erottamiseksi
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(kokenut ei-ammattimainen sijoittaja), ldhdeverojdrjestelmdn yhtendistiminen,
maksukyvyttomyyssddntelyn yhtendistiminen ja EU-laajuinen porssikaupan
hintatietojen koonti. Néistd erityisen haasteellinen alue Euroopan laajuisesti
ndyttdisi olevan maksukyvyttomyyssédéntelyn yhtendistiminen.

Toimintasuunnitelman ehdotusten toteutuksesta valtaosa painottuisi vuosien 2021 ja
2022 ajalle.

Padomamarkkinaunioni — uusi toimintasuunnitelma

Vihrein, digitaalisen, osallistavan ja Kkestivan taloudellisen toipumisen tukeminen
mahdollistamalla yritysten rahoituksen saatavuus.

Toimi_1: Komissio ehdottaa, ettd perustetaan EU:n laajuinen foorumi (eurooppalainen
keskitetty yhteyspiste), joka tarjoaa sijoittajille saumattoman pddsyn yritysten taloudellisiin
Jja kestdavyyteen liittyviin tietoihin.

Komissio puuttuu sijoittajien saatavilla olevien ja vertailukelpoisten yritystietojen
puutteeseen. Hajanainen péddsy eri puolilla oleviin yritystietoihin ja yritysten
luottoluokitusten puute ehkdisevit rajatylittdvid ja maailmanlaajuisia sijoituksia ja
asettavat erityisesti pienemmat kansalliset pddomamarkkinat epdedulliseen asemaan.
Saumaton EU:n laajuinen pddsy yritystietoihin vertailukelpoisessa digitaalisessa
muodossa vidhentdd rajatylittdvien sijoittajien tiedonhakukustannuksia ja laajentaa
yritysten  sijoittajapohjaa.  Samalla  se  edistdd  pienempien  paikallisten
pddomamarkkinoiden yhdentymistd ja tukee elpymistd. Saatavilla olevien tietojen olisi
vastattava sijoittajien tarpeita ja laajemman kiyttdjdjoukon etuja. Sen vuoksi tdmédn
pitdisi myds parantaa kestdvyyteen liittyvien tietojen saatavuutta, ohjata enemméin
sijoituksia kestdvddn toimintaan ja edistdd Euroopan vihredn kehityksen ohjelman
tavoitteiden saavuttamista.

Toimi_2: FEdistddkseen ja monipuolistaakseen pienten ja innovatiivisten yritysten
mahdollisuuksia saada rahoitusta komissio pyrkii yksinkertaistamaan julkisten
markkinoiden listautumissddntojd.

Julkinen listautuminen on liian hankalaa ja kallista erityisesti pk-yrityksille. Nykyisten
listautumissddntdjen kohdennettu yksinkertaistaminen vihentdd pk-yrityksille sddnndsten
noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia ja poistaa merkittivin esteen, joka estdd niiti
hyodyntdmastd julkisia markkinoita. Suuri hallinnollinen rasite, listautumisen korkeat
kustannukset ja listautumissddntdjen noudattaminen estdvit monia yrityksid padseméasti
julkisille markkinoille. Tadm& rajoittaa niiden yritysten kadytettdvissd olevia
rahoitusvaihtoehtoja, jotka haluavat laajentaa toimintaansa ja kasvaa. Nykyisten
sdantdjen hyvin mitoitettu  yksinkertaistaminen, joka perustuu ensimmaéisen
pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman puitteissa jo toteutettuihin
toimenpiteisiin pk-yritysten kasvumarkkinoiden edistdmiseksi, mahdollistaa pk-yritysten
oikeasuhteisemman kohtelun heikentdmattd markkinoiden eheytté ja sijoittajansuojaa.

Toimi_3: Komissio tarkastelee uudelleen eurooppalaisia pitkdaikaissijoitusrahastoja
koskevaa lainsddddntokehystd, jotta voidaan kanavoida enemmdn pitkdaikaista
rahoitusta yrityksille ja infrastruktuurihankkeille, erityisesti niille, jotka edistdivdt
dlykkddn, kestdvdn ja osallistavan kasvun tavoitetta.
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On tarpeen tukea edelleen sijoitusvélineitd, jotka kanavoivat rahoitusta pitkdn aikavilin
investointihankkeisiin.  Eurooppalaiset  pitkdaikaissijoitusrahastot (ELTIF) ovat
erikoistuneita vilineitd, jotka tarjoavat téllaista pitkdaikaista rahoitusta listaamattomille
yrityksille, listatuille pk-yrityksille sekd kestdvdd energiaa, liikennettd ja sosiaalista
infrastruktuuria koskeville hankkeille vihredn kasvun tukemiseksi. Koska tillaisia
yleiseurooppalaisia rahastoja on télld hetkelld olemassa vain muutamia, olisi aiheellista
tarkastella lainsdddéntokehystd uudelleen niiden kédyttdonoton helpottamiseksi.
Lainsdddiantokehyksen muuttaminen ja ELTIF-rahastorakenteen kayttéd koskevien
kannustimien lisddminen voisivat edistdd yleiseurooppalaisten
pitkdaikaissijoitusrahastojen kéayttoonottoa ja viime kiddessd kanavoida enemméin
rahoitusta, myds véhittiissijoittajilta, EU:n reaalitalouteen.

Toimi 4: Komissio pyrkii poistamaan sddntelyesteitd, jotka haittaavat vakuutusyhtididen
pitkdaikaisia  sijoituksia, heikentdmdittd  kuitenkaan  rahoitusvakautta  ja
vakuutuksenottajien  suojaa. Se  pyrkii  myds  tarjoamaan  asianmukaisen
vakavaraisuuskohtelun pankkien pitkdaikaisille pddomasijoituksille pk-yrityksiin. Lisdksi
se arvioi mahdollisuuksia  edistid pankkien ja muiden rahoituslaitosten
markkinatakaustoimintaa.

Yhteisosijoittajien kannustaminen tekeméddn enemmédn pitkdaikaisia sijoituksia on
tarkedd, jotta voidaan tukea tasapainottamista yrityssektorilla. Vakuutuksenantajat
kuuluvat suurimpiin yhteisdsijoittajiin. Ne ovat kuitenkin vidhenténeet pitkdaikaisia
omaisuuserid viimeisten viidentoista vuoden aikana, ja niiden osuus reaalitalouteen ja
infrastruktuuriin tehdyistd sijoituksista on edelleen vidhdinen. Vakuutuksenantajien
osallistumista pitkdaikaisiin sijoituksiin, erityisesti omaan pdfomaan, voidaan tukea
varmistamalla, ettd vakavaraisuuskehyksessd otetaan asianmukaisesti huomioon
vakuutustoiminnan  pitkdn aikavédlin luonne ja lievennetddn lyhytaikaisten
markkinahdirididen vaikutusta vakuutuksenantajien vakavaraisuuteen. Liséksi pankkien
asemaa yhteisosijoittajina  voidaan vahvistaa entisestidn helpottamalla niiden
sijjoitustoimintaa ja parantamalla niiden kykyd hy0dyntdd laajoja asiakaspohjiaan.
Pankkien ja sijoituspalveluyritysten olisi voitava sijoittaa yritysten omaan pddomaan ja
“toimia markkinatakaajina” (tai tukea likviditeettid), ja niihin olisi sovellettava
asianmukaista vakavaraisuuskohtelua.

Toimi_5: Komissio arvioi, olisiko hyodyllisti ja toteuttamiskelpoista ottaa kdyttoon
vaatimus, jonka mukaan pankkien olisi ohjattava pk-yritykset, joiden luottohakemuksen
ne ovat hyldnneet, vaihtoehtoisten rahoituksen tarjoajien puoleen.

Laajan asiakaskuntansa ansiosta pankeilla voi olla entistikin merkittivampi rooli
rahoituksen tarjoamisessa yrityksille perinteisen luotonannon tai pddomaosakkuuden
lisdksi. Jos pankeilla ei ole kapasiteettia tai halukkuutta tarjota luottoa, ne voivat sen
sijaan ohjata pk-yrityksid vaihtoehtoisten rahoituksen tarjoajien puoleen. Jos pankki
kieltdytyy myOntdmistd lainaa pk-yritykselle, sen on nykyisin perusteltava
kieltdytymisensd, jos kyseinen pk-yritys pyytda selitystd. Jos pankki ohjaisi hyldtyt pk-
yritykset ennakoivasti vaihtoehtoisten rahoituksen tarjoajien puoleen, ndmi yritykset
voisivat sddstdd vaihtoehtojen etsimisestd aiheutuvat kustannukset, ja se lisdisi yleistd
tietoisuutta markkinapohjaisesta rahoituksesta. Téllainen ohjaaminen voisi perustua
ailemman pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman puitteissa jo tehtyyn
tyohon, jonka tarkoituksena on auttaa pankkeja vahvistamaan palautetta, jota ne antavat
hylatessddn pk-yritysten luottohakemuksia.
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Toimi_6: Arvopaperistamismarkkinoiden laajentamiseksi EU:ssa komissio tarkistaa
nykyistd  arvopaperistamista  koskevaa  sddntelykehystd parantaakseen pankkien
luotonantoa EU:n yrityksille, erityisesti pk-yrityksille.

Padomamarkkinat voivat myds auttaa pankkeja parantamaan luotonantokapasiteettiaan
taloudelle. Pankit voivat siirtdd osan lainoistaan yhteisosijoittajille muuttamalla ne
jalkimarkkinakelpoisiksi ~ arvopapereiksi. Tamad  prosessi,  jota  kutsutaan
arvopaperistamiseksi, antaa pankeille mahdollisuuden siirtdd luottoriski ja vapauttaa
pddomaa yrityksille suuntautuvaan luotonantoon. Se on erityisen tirkedd
elpymisvaiheessa, kun pankkeihin kohdistuu paineita myontdd luottoja erityisesti pk-
yrityksille ja siten laajentaa taseitaan. Se voi myds saada liikkeelle rahoitusta vihredé
siirtymdd varten vihredn arvopaperistamisen kautta. Arvopaperistaminen merkitsee
sellaisten rahoitusvélineiden luomista, joissa yhdistetdén yksittdisid omaisuuserid, ja sen
vuoksi se tarjoaa sijoittajille merkittdvid hajauttamishyotyja. Koska ylikuumentuneet ja
lilan monimutkaiset arvopaperistamismarkkinat vaikuttivat osaltaan edelliseen
rahoituskriisiin, titd toimintaa on sddnneltdva riittdvisti. Komissio ehdotti hiljattain
kohdennettuja muutoksia arvopaperistamista koskeviin sdéntoihin, jotta pankit voisivat
laajentaa luotonantoaan ja poistaa jarjestimdttomia vastuita taseestaan. Tdmén pohjalta
sadntdihin tehtdvat lisimukautukset voisivat tehdd EU:n arvopaperistamismarkkinoista
suotuisammat luotonannon kannalta samalla kun séilytetddn EU:n rahoitusvakaus.

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

Toimi__7: Komissio tekee toteutettavuusarvioinnin eurooppalaisen talousasioiden
tuntemusta koskevan kehyksen laatimiseksi. Se arvioi myos mahdollisuutta vaatia
Jjdsenvaltioita edistimddn talousvalistusta tukevia oppimistoimenpiteitd erityisesti
vastuullisen ja pitkdlld aikavdlilld tapahtuvan sijoittamisen osalta.

Yksityishenkiloiden sdidstoaste FEuroopassa on yksi maailman korkeimmista.
Vihittdissijoittajien osallistuminen pddomamarkkinoille on kuitenkin edelleen hyvin
vihdistdi muihin talouksiin  verrattuna. Lainsdddéntokehyksen olisi tuettava
vahittdissijoittajien kannalta kohtalaisia sijoitustuloksia sekéd edistettivd luottamuksen
rakentamista padomamarkkinoihin ja lisdttdvd vihittiissijoittajien osallistumista.
Vihittéissijoittajien lisddntynyt osallistuminen antaa mahdollisuuden kanavoida pitkin
aikavélin sdéstdjd yrityksille, parantaa niiden mahdollisuuksia saada rahoitusta ja
nopeuttaa talouden elpymistd sekd vihreda ja digitaalista siirtyméé.

On useita syitd sithen, ettd véhittdissijoittajat osallistuvat rajallisesti pddomamarkkinoille.
Samankaltaisten sijoitustuotteiden, joita sdénnellddn eri lainsdddédnnolld ja joihin
sovelletaan néin ollen erilaisia tiedonantovaatimuksia, heikko vertailukelpoisuus estdi
yksittéisid sijoittajia tekeméstd tietoon perustuvia sijoitusvalintoja. Samaan aikaan
vahittdisjakelujarjestelmien nykyinen rakenne ja ominaisuudet eivdt useinkaan ole
riittdvan kilpailukykyisié ja kustannustehokkaita.

Talouslukutaito on tidrked henkilokohtaista taloutta koskevien hyvien pditosten
tekemiseksi, mutta se puuttuu vield monilta ihmisiltd. Hyvé talouslukutaito on perusta
sekd ihmisten kyvylle tehdd hyvid talouttaan koskevia péédtoksid ettd heiddn
taloudelliselle hyvinvoinnilleen. Talouslukutaitoiset ihmiset myds todenndkdisemmin
hyddyntévit pddomamarkkinoiden tarjoamia mahdollisuuksia, myos kestdvid sijoituksia.

Toimi_8: Komissio arvioi kannustinten ja tietojen julkistamisen alalla sovellettavia
sddntojd ja ehdottaa tarvittaessa vdhittdissijoittajia koskevan nykyisen oikeudellisen
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kehyksen muuttamista siten, ettd siind taataan rehellisen neuvonnan sekd selkeiden ja
vertailukelpoisten tuotetietojen saaminen. Se aikoo myos ehdottaa, miten kokeneiden
vahittdisssijoittajien tietotulvaa voidaan vihentdd, kunhan asianmukaisia suojatoimia
noudatetaan. Lisdksi se pyrkii parantamaan rahoitusneuvojien ammattipdtevyyttd
EU:ssa ja arvioimaan rahoitusneuvojien yleiseurooppalaisen merkin kdyttoénoton
foteutettavuutia.

Vaikka talouslukutaito on erittdin tirked tehokkaan péatoksenteon kannalta,
vahittdissijoittajia  olisi myds suojattava asianmukaisesti rahoitusjirjestelmén
monimutkaisuudelta. EU:n sddnnoéilld on jo otettu kiyttdon suojatoimia sijoittajien
suojelemiseksi muun muassa julkistamalla rahoitustuotteita koskevia tietoja. Eri
sddntdjen mukaisesti laadittuja asiakirjoja pidetddn kuitenkin usein pitkind,
monimutkaisina, vaikeasti ymmarrettdvind, harhaanjohtavina ja epdjohdonmukaisina,
mink& vuoksi ne eivét tarjoa hyvii perustaa vihittdissijoittajien paatoksille.

Namé asiakirjat voivat my0s johtaa tietotulvaan ammattimaisille sijoittajille, jotka eivit
vélttimittd tarvitse samoja tietoja ja suojatoimenpiteitd kuin kokemattomat sijoittajat.
Néiden asiakirjojen tuottaminen on tarpeettoman tyoldstd rahoituspalvelujen tarjoajille.
Lisdksi on huolenaiheita siitd, ettd sijoitustuotteiden kehittdjien jakelijoille maksamat
kannustimet voivat aiheuttaa eturistiriitoja, jotka heikentdvit rahoitusneuvojien laatua ja
objektiivisuutta voimassa olevista suojatoimenpiteistd huolimatta.

Rahoitusneuvojilla on ratkaiseva rooli rahoitusjdrjestelmidn portinvartijoina. Heidan
pitevyytensd, tietonsa ja taitonsa vaihtelevat kuitenkin edelleen jdsenvaltioittain. Jotta
voidaan vdhentdd vdirin perustein tapahtuvan myynnin riskid muun muassa kestavyyden
suhteen, lisdtd yksittdisten sijoittajien luottamusta neuvontaan ja luoda tasapuoliset
toimintaedellytykset markkinatoimijoille, jotka tarjoavat neuvontaa eri jisenvaltioissa,
neuvonantajille olisi asetettava tiettyjd ammatillisia vaatimuksia tai téllaisia vaatimuksia
olisi parannettava edelleen.

Toimi_ 9: Komissio helpottaa eldikkeiden riittivyyden seurantaa jdsenvaltioissa
kehittimdlld eldketulostauluja. Se kehittdd myods parhaita kéytdntojd, jotka koskevat
kansallisten seurantajdrjestelmien perustamista kansalaisia varten. Lisdiksi se kdynnistdcd
tutkimuksen, jossa analysoidaan automaattiseen jdsenyyteen liittyvid kaytdintojd, ja
saattaa analysoida muita kdytintojd, joilla edistetddn osallistumista ammatillisiin
lisdeldkejdrjestelmiin, jotta voidaan kehittdd tdillaisia jdarjestelmid koskevia parhaita
kdytdantojd kaikissa jdasenvaltioissa.

EU:n véesto ikddntyy. Koska elinajanodote on pidentynyt, ihmisten on sijoitettava yhé
enemmadn pitkdlld aikavaililld, jotta he saavat korkeamman kestdvén tuoton ja sopivia
lisdtuloja eldkevuosiaan varten. Yleiseurooppalainen yksildllinen eldketuote (PEPP-
tuote) on jo merkittdvd askel tdhdn suuntaan, koska se tarjoaa kuluttajille uuden
yleiseurooppalaisen ~ vaihtoehdon  eldkesdédstimiseen. =~ Kun  olemassa olevia
seurantavdlineitd  tdydennetddn  yksityiskohtaisemmilla  tiedoilla ~ ammatillisista
lisdeldkejdrjestelmistd, eldketulostaulut antavat jasenvaltioille kattavamman kuvan niiden
eldkejarjestelmien riittdvyydestd ja kannustavat niitd korjaamaan puutteita ja jakamaan
parhaita kaytintdjd. Yksilolliset eldketietojdrjestelmit antavat kansalaisille yleiskuvan
heiddn tulevista eldketuloistaan, jotka perustuvat heiddn oikeuksiinsa kaikissa
elakejérjestelmisséd, joihin he osallistuvat, tai odotettuun tuottoon niistd pitkdaikaisista
tuotteista, joithin he sijoittavat. Kansalaisia olisi kannustettava tdydentdméén julkisia
eldkkeitd elinikdiselld sdidstimiselld ja sijoittamisella, muun muassa aktiivisemmalla
osallistumisella ammatillisiin lisdeldkejarjestelmiin. Tdmén ansiosta kansalaiset voivat
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hyotyd riittivimmistd eldketuloista ja on mahdollista rahoittaa reaalitalouden pitkdn
aikavélin kasvua sekd sen vihredd ja digitaalista siirtymaa.

KANSALLISTEN PAAOMAMARKKINOIDEN YHDENTAMINEN TODELLISIKSI SISAMARKKINOIKSI

Toimi__10: Rajatylittivien sijoittajien kustannusten alentamiseksi ja veropetosten
estamiseksi  komissio  ehdottaa  yhteistd, standardoitua ja EU:n laajuista
ldhdeverohuojennusjdrjestelmdd.

Verotus voi muodostaa vakavan esteen rajatylittiville sijoituksille. Verotaakan
keventdminen rajatylittdvissd sijoituksissa ei kuitenkaan vilttimittd edellytd verolakien
tai -kantojen yhdenmukaistamista. Verotukseen liittyvd merkittdva rasite johtuu
erilaisista, raskaista, pitkéllisistdi ja petoksille alttiista veronpalautusmenettelyisté
rajatylittivien sijoitusten tapauksessa. Nimd menettelyt johtavat huomattaviin
kustannuksiin, jotka saavat luopumaan rajatylittdvistd sijoituksista, jos sijoituksen
tuotosta perittavit verot on maksettava seki sijoituksen kohteena olevissa jésenvaltioissa
ettd sijoittajan jdsenvaltiossa ja ne maksetaan takaisin vasta my6hemmin pitkéllisen ja
kalliin prosessin jidlkeen. OECD:n nykyinen “Treaty Relief and Compliance
Enhancement” (TRACE) -jirjestelmd ja muut EU:n aloitteet télld alalla, kuten
lahdeveroa koskevat kdytinnesddnnot, antavat jo suuntaa sille, miltd mekanismi, joka
helpottaisi ja nopeuttaisi veronpalautuksia, voisi ndyttaa.

Toimi 11: Jotta maksukyvyttomyysmenettelyjen  tulokset olisivat  paremmin
ennakoitavissa, komissio tekee lainsddddntoaloitteen tai muun aloitteen, jolla pyritdidn
vahimmdistason yhdenmukaistamiseen tai suurempaan ldhentymiseen muiden yritysten
kuin pankkien maksukyvyttomyyttd koskevan lainsddddnnon alalla. Lisdksi komissio
tutkii yhdessd Euroopan pankkiviranomaisen kanssa mahdollisuuksia parantaa tietojen
raportointia, jotta kansallisten lainojen perintdjdrjestelmien tehokkuutta voidaan
arvioida sddnnollisesti.

Kansallisten maksukyvyttomyysjérjestelmien viliset jyrkdt erot ovat pitkdaikainen
rakenteellinen este rajatylittiville sijoituksille. Toisistaan poikkeavat ja joskus tehottomat
kansalliset jdrjestelmit vaikeuttavat rajojen yli toimivien sijoittajien mahdollisuuksia
ennakoida takaisinperintimenettelyjen kestoa ja lopputulosta konkurssitapauksissa, miké
vaikeuttaa riskien asianmukaista hinnoittelua erityisesti velkainstrumenttien osalta.
Kansallisten maksukyvyttomyyssadntojen tiettyjen kohdennettujen alojen
yhdenmukaistaminen tai niiden ldhentdminen voisi lisdtd oikeusvarmuutta. Lisdksi
kansallisten maksukyvyttomyysjérjestelmien tehokkuuden sddnndllinen seuranta antaisi
jasenvaltioille mahdollisuuden vertailla maksukyvyttomyysjirjestelmiddn muiden
jasenvaltioiden jarjestelmiin ja kannustaa niitd jésenvaltioita, joissa jarjestelmit ovat
tehottomia, uudistamaan niitd. Seurannan tuloksia voitaisiin hyddyntdd my0s
talouspolititkan EU-ohjausjaksossa.

Toimi_12: Rajatylittdvin sijoittajavaikuttamisen helpottamiseksi komissio harkitsee
osakkeenomistajan EU:n mddritelmdn kdyttoonottoa sekd sijoittajien, vilittdjien ja
litkkeeseenlaskijoiden vilistd vuorovaikutusta koskevien sddntojen selkeyttamistd ja
vhdenmukaistamista. Se tarkastelee myds mahdollisia kansallisia esteitd uusien
digitaaliteknologioiden kdytolle tdilld alalla.

Eurooppalaiset, erityisesti nuoret, haluavat enenevissd miirin vaikuttaa siithen, miten
yrityksia johdetaan varsinkin kestdvyyteen liittyvissa kysymyksissa.
Osakkeenomistajavaikuttamista on sen vuoksi helpotettava edelleen tekemaélla
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ddnestdmisestd helpompaa kaikille sijoittajille ja tehostamalla yhtiGtapahtumia erityisesti
rajatylittdvissd tilanteissa. Kansallisten yhtidlainsdddéntdjen erojen vuoksi monet
rajatylittdvéat sijoittajat — erityisesti pienemmét sijoittajat — eivdt voi kayttda
aanioikeuttaan. Monimutkaisten ja toisistaan poikkeavien yhtidtapahtumien hallinnointi,
esimerkiksi yritysten yhtiokokousten jdrjestimiseksi tai tietojen ldhettdmiseksi
liikkkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien vililld, on tarpeettoman vaikeaa ja kallista. Tata
tilannetta voidaan kohentaa kohdennetuilla lainsdddédntomuutoksilla yhdessd uuden
digitaaliteknologian kayton kanssa.

Toimi_13: Komissio harkitsee sddntojen muuttamista rajatylittdvien toimituspalvelujen
tarjonnan parantamiseksi EU:ssa.

Kaupankéynnin jilkeinen toimintaympéristd Euroopassa jakautuu edelleen kansallisten
rajojen mukaan, mikd haittaa rajatylittdvaa sijoittamista. Muutokset sddntoihin, joiden
nojalla arvopaperikeskukset voivat tarjota rajatylittivid toimituspalveluja, ja
arvopaperikeskusten rajatylittivd toimilupa voisivat edistdd kaupankdynnin jilkeisen
yhdennetymmén  toimintaympériston  kehittymistd = EU:ssa.  Tédmidn  jdlkeen
toimituspalvelujen tarjoajien vélinen lisddntynyt kilpailu alentaisi sijoittajille ja
yrityksille rajatylittdvistd liiketoimista aiheutuvia kustannuksia ja liséisi rajatylittavid
sijoituksia.

Toimi_14: Komissio ehdottaa, etti luodaan tehokkaat ja kattavat kaupankdiynnin
Jélkeiset konsolidoidut kaupankdyntitiedot oman piidioman ehtoisia ja oman pidoman
kaltaisia rahoitusviilineitdi varten.

Todelliset sisdmarkkinat eivdt voi toteutua ilman yhtendisempdd ndkemysté
kaupankdynnistd EU:ssa. Konsolidoidut kaupankiyntitiedot tarjoavat konsolidoituja
tietoja kaupankdynnin kohteena olevien arvopaperien hinnoista ja mairistd EU:ssa, miké
parantaa hintojen yleistd ldpindkyvyyttd kauppapaikoissa. Se myods lisdisi
kauppapaikkojen vilisté kilpailua. Yhdessd yritystietojen keskitetyn yhteyspisteen (toimi
1) kanssa se antaisi sijoittajille mahdollisuuden saada huomattavasti parempia tietoja
yleiseurooppalaisella tasolla.

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

Sijoittajien luottamus sdéntoihin, joilla suojataan heidédn rajatylittdvid sijoituksiaan, sekd
ndiden sdintdjen tehokkaaseen tidytdntdonpanoon on ratkaisevan tdrkedd, jotta sijoittajia
voidaan kannustaa sijoittamaan toiseen jdsenvaltioon. EU:n sisdisten kahdenvilisten
investointisopimusten péddttymisen kdynnistima keskustelu on osoittanut, ettd on tirkeda
tarkistaa sijoitusten suojaamista ja helpottamista koskevaa jirjestelmdd EU:ssa. Kun
rajatylittdvét sijoittajat kayttdvét jotakin EU:n lainsdddédnndssé taattua perusvapautta, he
hyotyvit EU:n lainsddddnnon suojasta, mukaan lukien EU:n perusoikeuskirjasta.
Rajatylittdvien  sijoitusten  suojaamista  edistdvien  sddntéjen  parantaminen,
nykyaikaistaminen ja mahdollisimman laaja yhdenmukaistaminen on tarpeen, jotta
voidaan edelleen kannustaa rajatylittdviin  sijoituksiin ~ EU:ssa.  Sijoitusten
johdonmukaisempi suojelu suhteessa valtion toimenpiteisiin tukee sijoitusten vapaata
liikkkuvuutta Euroopassa ja edistdd elpymisen rahoittamista erityisesti maissa, jotka ovat
kérsineet kriisistd 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
rajatylittdvia sijoituksia.
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Toimi_16: Komissio pyrkii parantamaan pddomamarkkinoiden yhteistd sddntokirjaa
arvioimalla tarvetta jatkaa EU:n sddntojen yhdenmukaistamista ja seuraamalla
edistymistd kohti valvontakdytdintojen ldhentymistd. Se arvioi saavutettuja tuloksia
vuoden 2021 viimeiselld neljinnekselld ja harkitsee toimenpiteitd valvonnan
koordinoinnin  tehostamiseksi tai valvonnan  siirtdmiseksi suoraan Euroopan
valvontaviranomaisille.

Komissio aikoo myos arvioida huolellisesti Wirecard-tapauksen vaikutuksia EU:n
pddomamarkkinoiden sddntelyyn ja valvontaan ja ryhtyd toimiin EU:n oikeudellisessa
kehyksessd havaittujen puutteiden korjaamiseksi.

Tarvitaan tiysin yhdennettyd ja yhdenmukaista valvontaa, jotta voidaan varmistaa aidosti
tasapuoliset toimintaedellytykset kaikille markkinatoimijoille. Se on hyvin toimivan
padomamarkkinaunionin olennainen edellytys. Tdmd on erityisen tirkedd brexitin
jalkeisessd maailmassa, jossa on useita rahoituskeskuksia eri puolilla EU:ta. Asteittainen
edistyminen kohti pddomamarkkinoiden yhdennetympédd valvontaa on vélttimétonta.
Sisdmarkkinoilla kansallisen valvonnan epdonnistumisen vaikutukset ulottuvat kauas
yksittdisen jdsenvaltion rajojen ulkopuolelle. Kansallisilla ja eurooppalaisilla
valvontaviranomaisilla on oltava asianmukaiset vélineet, taidot ja valtuudet valvoa
monimutkaisia arvoketjuja ja konsernirakenteita sekd tutkia mahdollisia petos- tai
vadrinkdytostapauksia erityisesti julkisesti noteerattujen yhtididen ja tilintarkastajien
vastuiden osalta. Siirtyminen kohti yhtendisempdd ja yhdennetympdd EU:n valvontaa
olisi aloitettava pyrkimélld kohti paddomamarkkinoiden tehostettua yhteistd sdéntokirjaa —
yhtd sddantokokonaisuutta, jota sovellettaisiin suoraan kaikkialla EU:ssa. Sen jédlkeen olisi
tarkasteltava tapoja varmistaa, ettd kansalliset viranomaiset ja ESMA tekevit yhteistyoté
sen varmistamiseksi, ettd kansallisessa valvonnassa otetaan huomioon myds
markkinoiden eurooppalainen ulottuvuus.

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/piaitoksentekomenettely

Toimintasuunnitelma on keskusteluasiakirja, jolla ei ole varsinaista oikeusperustaa.
Padomamarkkinaunionin kehittdminen edellyttaa myShemmin komission
toimintasuunnitelmassa eriteltdvien sdddosten antamista.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa taataan tavaroiden, pddoman,
palvelujen ja henkildiden vapaa litkkuvuus EU:ssa. Pddomien vapaata liikkuvuutta
koskevat SEUT 63-66 artiklan erityiset méérdykset. Rahoituspalveluja koskevan
saantelyn oikeusperusta on yleensd sisdémarkkinoiden ldhentdmistd koskeva SEUT 114
artikla.

Kaisittely Euroopan parlamentissa
Euroopan parlamentin ECON (Economic and Monetary Affairs) komitea on 16.9.
ddnestdnyt pddomamarkkinaunioniin liittyvistd ehdotuksista ja on &édnestinyt
hankkeen puolesta.

Kansallinen valmistelu

Valtiovarainministerid6 on valmistellut muistion yhteistydssd oikeusministerion,
ulkoministerion, sosiaali- ja terveysministerion seka tyo- ja elinkeinoministerion kanssa.

EU-10 rahoituspalvelut ja pddomaliikkeet -jaosto, kirjallinen menettely 21.10.—28.10.2020.
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EU-ministerivaliokunta 20.11.2020.
Eduskuntakaisittely
Suuri valiokunta 20.11.2020
Kansallinen lainsdddéinto, ml. Ahvenanmaan asema

Komission toimintasuunnitelma on luonteeltaan tiedonanto komission tulevista toimista, eikd sen
johdosta téssd vaiheessa ole annettu lainsédédantoehdotuksia.

Ahvenanmaan itsehallintolain  (1144/1991) 27 §n mukaan valtakunnalla on
lainsddddntovalta mm. asioissa, jotka koskevat yhtiditd 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 edistdmisté, kuluttajansuojaa, vakuutussopimuksia
sekd veroja ja maksuja 18 §:n 5 kohdassa sdddetyin poikkeuksin. Itsehallintolain 29 §:n
mukaan my0s luottolaitoksia koskevat asiat kuuluvat ldhtokohtaisesti valtakunnan
lainsdddédntovaltaan.

Edelld mainituin perustein asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain 27 §:n mukaan
valtakunnan lainsdiddantovaltaan.

Taloudelliset vaikutukset

Toimintasuunnitelman tavoitteena on kehittdd EU:n pddomamarkkinoita. EU:n
rahoitusmarkkinat ja yritysrahoitus ovat huomattavasti riippuvaisempia pankkien
lainarahoituksesta kuin Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinat. EU:n pddomamarkkinoiden
ollessa yhteneviiset ja tehokkaat rahoitusmarkkinoiden riskit hajautuisivat entisté
paremmin ja ndin rahoitusvakaus parantuisi entisestéén.

Komissio toi ensimmaéisen kerran esille ajatuksen EU:n pdfdomamarkkinaunionista
vuonna 2015 ja julkisti kymmenid eri hankkeita tarkoituksenaan kehittdd ja yhtendistaa
EU:n piddomamarkkinoita. Kuitenkaan aiemmat toimet eivdt ole olleet riittdvid tai
toteutuneet tarpeeksi kunnianhimoisina, eivitkd EU:n pddomamarkkinat ole yhdentyneet
ja kehittyneet tarpeeksi. Vuoden 2015 jidlkeen EU:n padomamarkkinat ovat myds isossa
kuvassa heikentyneet Brexitin takia, koska Lontoon City on yksi FEuroopan
merkittivimmistd pddomamarkkinoiden keskuksista.

Toimintasuunnitelma tulee vaikuttamaan laajasti pddomamarkkinoilla toimiviin eri
tahoihin. Toimilla yritetddn tehostaa pddomamarkkinoiden toimivuutta, mikd saattaa
nostaa etenkin yrityssektorin rahoituskustannuksia hetkellisesti. Kuitenkin jos
toimintasuunnitelman tavoitteet tdyttyvét, yritysrahoituksen saatavuuden tulisi parantua
ja monipuolistua.

Komission toimintasuunnitelmassa ehdotetaan toimia, joilla parannettaisiin ja
selkeytettdisiin vdhittdissijoittajien ja muidenkin sijoittajien tiedonsaantia. Lisdksi
toimintasuunnitelmassa tuodaan esille talouslukutaidon parantamiseen tdhtddvid toimia
sekd toimia, joilla ~mahdollistettaisiin sijoittajia toimimaan rajat ylittdvilla
padomamarkkinoilla ja kannustettaisiin siithen. Sijoittajien nikokulmasta laajempi péadsy
ja  valinnanvara markkinoilla mahdollistaisi  sijoittajille  entistd  paremmat
sijoitusmahdollisuudet ja siten entistd enemmain varallisuutta saattaisi ohjautua rahoitusta
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tarvitseviin yrityksiin. Kilpailutilanteen parantuessa parhaassa tapauksessa sijoittajilta
kerattavit palveluhinnat saattaisivat laskea.

Komissio tuo toimintasuunnitelmassaan esille toimia, joilla uudistettaisiin eri
finanssimarkkinoilla  toimivien yritysten jirjestelmid tai toimintaa. Téllaisilla
ehdotuksilla on usein kustannuksia lisddvid vaikutuksia kyseisiin yrityksiin. Kuitenkin
esimerkiksi komission aloitteella sijoittajille annettavan tiedon selkeyttdmisestd voisi olla
pitkdlld aikavililldi jopa kustannuksia laskevia vaikutuksia asiakasviestinnin
selkeytymisen takia.

Toimintasuunnitelmassa on myos yrityssektoria koskevia toimia. Jotta pdiomamarkkinat
voisivat yhdentyd ja yritykset voisivat saada entisti paremmin EU:n rajat ylittavilta
pddomamarkkinoilta rahoitusta, yrityksistd tarvitaan entisti enemmén ja kootumpaa
tietoa. Esimerkiksi komission ehdotus yritystiedon yhteyspisteestd auttaisi sijoittajia
entistd helpommin 16ytdméén ja sijoittamaan suoraan yrityksiin rajan yli ilman vélik&sia.
Kuitenkin téllaisella tiedonkeruulla on yrityksiin kustannusvaikutuksia. Tarkkaa arviota
yrityksiin kohdistuvista kustannuksista on haastavaa arvioida, kun ei tiedetd vield,
esimerkiksi  kuinka laajaa  yritysten  joukkoa ehdotus  koskisi.  Liséksi
maksukyvyttomyyskehikkoja  koskevalla aloitteella on vaikutuksia yrityksiin.
Maksukyvyttomyyskehikot ovat pitkélti kansallisia ja ne eroavat toisistaan. Toisaalta eri
jasenvaltioiden erilaiset kéytdnnot konkurssitilanteissa saattavat estdd sijoittajia
sijoittamasta rajan yli, koska konkurssitilanteessa sijoituksesta irrottautuminen voi olla
haastavaa.

Koska komission esittimdt toimet kuvataan toimintasuunnitelmassa melko yleiselld
tasolla, on niiden todellisia vaikutuksia haastavaa arvioida. Tamén takia yksittdisistd
toimista tullaan tekemddn tarkemmat vaikutusarviot, kun komissio on antanut
lainsdddéantoehdotuksen ja valtioneuvosto antaa siité erillisen eduskuntakirjelméan.

Muut asian kasittelyyn vaikuttavat tekijat
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