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JOHDANTO

1. Séastd- ja investointiunionin kulmakivend toimiva markkinoiden yhdentymistd ja valvontaa
koskeva paketti on tirked viline, jonka avulla voidaan syventda Euroopan padomamarkkinoita ja
saada liikkeelle pitkdn aikavélin taloudellisen kilpailukyvyn ylldpitamiseen tarvittavia yksityisid
investointeja.

2. Kuten Draghin ja Lettan raporteissa korostetaan, syvemmét ja paremmin yhdentyneet Euroopan
padomamarkkinat ovat olennaisen tirkeitd Euroopan pitkédn aikavilin vauraudelle. Markkinoiden
yhdentymistd ja valvontaa koskeva paketti olisi ndhtdvé tilaisuutena vahvistaa sisdimarkkinoita
Euroopan yhteisen edun mukaisesti. Silld annetaan sijoittajille mahdollisuus saada laajempi
valikoima hyvin sddnneltyjd sddstd- ja sijoitustuotteita ja autetaan samalla eurooppalaisia
yrityksid, yrittdjid ja startup-yrityksid saamaan kéyttoonsd syvempid ja monipuolisempia
rahoitusldhteitd. Oikein mitoitettuna paketti voi vidhentdd hajanaisuutta, parantaa markkinoille
padsyd ja auttaa kohdentamaan eurooppalaiset sddstot siten, ettd ne palvelevat paremmin
eurooppalaisia investointitarpeita. Markkinoiden yhdentymistd ja valvontaa koskeva paketti
pyrkii edistiméddn sisdmarkkinoiden kehittdmistd ja antaa siten mahdollisuuden syventda
sisdmarkkinoita. Markkinoiden yhdentymistd ja valvontaa koskeva paketti kuuluu “yhden
Euroopan yhdet markkinat” -etenemissuunnitelman prioriteetteihin, ja siitd on tarkoitus sopia
vuoden 2026 loppuun mennessd. Kyseisen poliittisen sitoumuksen mukaisesti ja Eurooppa-
neuvoston pyydettyd edistimddn paketin késittelyd puheenjohtajavaltion tavoitteena on olla
valmis neuvottelemaan Euroopan parlamentin kanssa my6hemmin tdnd vuonna. Kyseisen
sitoumuksen tiyttdminen edellyttdd, ettd neuvosto keskittyy tekemddan kompromisseja ja pyrkii
kiireellisesti saamaan aikaan vankan yleisndkemyksen viimeistddn lokakuussa 2026.
Puheenjohtajavaltio katsoo, ettd Eurooppa-neuvoston toimeksiannon toteuttaminen edellyttdd
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II.

ripedd toimintaa. Tarvitsemme selkedd poliittista ohjausta keskeisissd kysymyksissd. Niin
voidaan siirtyd intensiivisempiin ja kohdennetumpiin neuvotteluihin, joissa haetaan ratkaisuja.

Paketti sisédltdd laajan joukon sisdmarkkinoiden vahvistamiseen tdhtddvid toimenpiteitd, jotka
kattavat kaupankdynnin, kaupankdynnin jélkeisen toiminnan, omaisuudenhoidon ja digitaalisiin
varoihin liittyvdn innovoinnin. Yhdessd ndmé toimenpiteet vdhentivét rajatylittivin toiminnan
esteitd, parantavat avoimuutta ja markkinoille pddsyi, yksinkertaistavat sdintelyprosesseja ja -
menettelyjd, parantavat pddoman saatavuutta, lisddvit markkinoiden tehokkuutta, vahvistavat
valvonnan ldhentdmistd ja tukevat innovointia. Puheenjohtajavaltio katsoo, ettd pitdytymallad
keskusteluissamme siithen, mitd konkreettista hyotyd Eurooppa saa markkinoiden yhdentymista
ja valvontaa koskevasta paketista, neuvosto voi edistyd kaikissa rakenteellisissa pilareissa. Ndin
helpotetaan my0s institutionaalisten kysymysten ratkaisemista.

Tamé ilmoitus perustuu Kyproksen puheenjohtajakaudella aikaansaatuun merkittdvaan
edistymiseen paketin kaikissa ndkokohdissa ja tarjoaa hyvdn teknisen perustan poliittiselle
sitoutumiselle ja yhteisymmarryksen saavuttamiselle neuvostossa.

Asian késittely on nyt edistynyt siind médrin, ettd tarvitaan kattavaa kokonaisvaltaista arviointia.
Puheenjohtajavaltio katsoo, ettd neuvoston valtuutus edellyttia sitoutumista keskeisten avointen
kysymysten késittelyyn.

Tassé asiakirjassa luodaan puitteet keskustelua varten ja esitetddn yksityiskohtaisesti ne keskeiset
kysymykset, joiden osalta tarvitaan mééritietoisia toimia, jotta kunnianhimoisesta markkinoiden
yhdentymistd ja valvontaa koskevasta paketista voidaan pdéstd yhteisymmarrykseen.

PAKETTI
SUPERVISION
DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT INNOVATION

GOVERNANCE

A. KAUPANKAYNTI

7. Unionin kaupankidynti-infrastruktuurin ~ yhdentyminen on keskeinen edellytys, jotta

eurooppalaisille kauppapaikoille voidaan tarjota tehokkuusetuja, joita ne tarvitsevat
kilpaillakseen maailmanlaajuisten rahoituskeskusten kanssa. Markkinoiden yhdentymistd ja
valvontaa koskevan paketin tarkoituksena on siirtdd EU:n sadntelykehyksen keskeiset
vaatimukset direktiiveistd suoraan sovellettaviin asetuksiin (esimerkiksi
rahoitusmarkkinadirektiivistd rahoitusmarkkina-asetukseen). Nédin pyritddn puuttumaan
jérjestelmédn luontaiseen tehottomuuteen ja helpottamaan yhteisten resurssien laajempaa kéyttod,
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vihentdmddn markkinoiden hajanaisuutta ja lisdédmddn EU:n kansainvélistd vetovoimaa

maailmanlaajuisiin sijoittajiin ndhden.

8. Tamin rakennemuutoksen toteuttamiseksi on késiteltdva seuraavia avoimia kysymyksié:

B.

Yleiseurooppalaisen markkinoiden ylldpitijain (PEMO) asema. Komissio ehdotti
ESMAn suorassa valvonnassa olevaa yhtd toimilupajirjestelmdd, jonka avulla
rajatylittdvén infrastruktuurin tarjoajat voivat yllapitdd useita kauppapaikkoja kaikkialla
unionissa ilman ettd niiltd edellytetdédn paikallista fyysistd ldsnédoloa tai erillisid toimilupia
kussakin jisenvaltiossa, jossa kauppapaikka sijaitsee. Neuvoston on sovittava PEMO-
jarjestelmin laajuudesta; ja

Uudistetulla kehykselld, jonka mukaisesti oman paioman ehtoisia rahoitusvilineiti
koskevat konsolidoidut kauppatiedot julkaistaan ennen kaupantekoa, pyritddn
vihentiméin tietojen epdsymmetriaa ja lisddmadn hinnanmuodostuksen avoimuutta
kokoamalla standardoituja  markkinatietoja ~ Euroopan lukuisilta  hajanaisilta
toteutuspaikoilta. Neuvoston on paitettava, lisdtdédnko néitd konsolidoituja kauppatietoja,
jolloin niiden arvo EU:n sijoittajille kasvaa, siséllyttimalld niithin kauppapaikat seka osto-
ja myyntitarjoustietojen asianmukainen kattavuus; sekd OTC-toteutuspaikoilta
(kauppojen siséisiltd toteuttajilta) saatavien tietojen kattavuus.

KAUPANKAYNNIN JALKEINEN TOIMINTA

9. Selvitystoiminnan hajanaisuuden poistaminen on tirkedd, jotta voidaan parantaa EU:n
kilpailukykyd. Sen takaaminen, ettd sijoittajat voivat selvittdd ja toimittaa arvopapereita

saumattomasti yli rajojen harvalukuisempien yhteyspisteiden kautta, laskee toimintakustannuksia
ja tuo merkittdvaa taloudellista hyotyd EU:n sisdmarkkinoille.

10. Markkinoiden yhdentymisestd saatavien pitkdn aikavilin hyotyjen turvaaminen edellyttdd
seuraavien avointen kysymysten késittelya:

Arvopaperikeskusten yhteenliitettivyyden suunnittelu kdrrynpyoérimallin (Hub-and-
Spoke) avulla. Komissio ehdottaa yhteenliitettivyyskehystd, jonka mukaan
arvopaperikeskusten on luotava kahdenvélisid yhteentoimivia linkkejd ja varmistettava,
ettd rahoitusvilineet ovat kokonaisuudessaan kéytettdvissd rajatylittivid toimituksia
varten. Neuvoston olisi ratkaistava kysymykset, jotka liittyvit arvopaperikeskusten vilisid
yhteentoimivia linkkeja koskevaan pakolliseen vaatimukseen, niiden
taytdntoonpanoaikatauluun ja siithen, mihin rahoitusvélineisiin niitd tarkalleen ottaen
sovelletaan. Tdmd on ratkaisevan tirkedd, jotta voidaan madrittdd kyseisten
infrastruktuurien alkuvaiheen tekniset kustannukset ja kehittamiskustannukset; ja

Néditd markkinainfrastruktuureja koskevan eurooppalaisen Kkriisinhallinta- ja
kriisinratkaisukehyksen perustaminen. Komission ehdotuksiin ei sisdlly asiaa koskevien
sdantojen  kdyttoonottoa. Neuvoston on pdidtettivd, haluaako se kasitelld
keskusvastapuolten elvytystd ja kriisinratkaisua koskevia nykyisid sdidntdjd ja ottaa
kayttoon arvopaperikeskuksia koskevat EU:n sddnnot sekd antaa komission tehtdviksi
arvioida asiaa tarkemmin ja pohtia seuraavia vaiheita.
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C.

OMAISUUDENHOITO

11. Omaisuudenhoitoa koskevilla paketin sddnnoksilld pyritddn vdhentdmddn sijoitusrahastojen
hoitoon ja jakeluun keskittyvdn rajatylittdvén toiminnan esteitd, lisddméédn tuotevalikoimaa
yksinkertaistamalla toimilupa- ja passitusmenettelyjd, tehostamaan valvonnan ldihentdmista ja
pohtimaan, onko sdilytysyhteisdjd ja sdilytystehtdvien siirtdmistd koskevia kehyksid tarpeen
muuttaa.

12. Néiden etujen hyddyntidmiseksi tarvitaan neuvoston pdétds seuraavista:

D.

Sdilytysyhteisopassi. Komissio ehdottaa, ettd poistetaan vaatimus, jonka mukaan
rahaston on valittava sdilytysyhteisd rahaston kotijdsenvaltioon sijoittautuneista
sdilytysyhteisoisti. Neuvoston on ratkaistava, jatkaako se komission ehdottaman
taysimittaisen sdilytysyhteisOpassin késittelyd vai laatiiko se jdsenvaltioiden esittdmien
ndkemysten perusteella vaihtoehtoisen ehdotuksen muun muassa korottamalla
kynnysarvoa ja sdilyttdmélld vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa
toisessa direktiivissd vahvistetun valinnaisen ldhestymistavan (opt-in) tai paivittiméalla
kehystd niin, ettd sdilytysyhteisjd  koskevat EU:n  vaatimukset olisivat
yksityiskohtaisempia ja yhdenmukaistetumpia. Mekanismin tarkka rakenne on joka
tapauksessa madriteltdva tdsmallisesti, jotta siind sdilytetddn nykyiset sdédntelytakeet ja
tuetaan samalla rajatylittdvien pddomavirtojen lisddmisté ja sdilytysyhteisdjen saatavuutta
erityisesti niissd jdsenvaltioissa, joiden kotimarkkinoilla ei vélttdméttd ole
sdilytyspalveluja.

Konsernin sisiiistd tehtivien siirtoa koskevat sdinnot. Komission ehdotuksen
tarkoituksena on siétid konsernin siséisistd toimintamalleista siten, ettd nykyisii tehtidvien
siirtdmistd koskevia vaatimuksia ei sovellettaisi, jos rahastonhoitaja tukeutuu johonkin
toiseen toimiluvan saaneeseen samaan konserniin kuuluvaan EU:ssa toimivaan yhteiséon
rahastonhoitoon liittyvien sddnneltyjen tehtdvien suorittamiseksi. Nédiden muutosten
myo6td konsernit voisivat optimoida resurssejaan jakamalla sisdisid tehtdviddn tai
tukitoimintojaan EU-konsernin puitteissa, ja siirrettyihin tehtdviin sovellettaisiin
kevyempii valvontaa. Neuvoston on péitettdavi, sdilytetddnko tima EU:ssa sovellettava
konsernien sisdinen malli vai harkitaanko vaihtoehtoisia ldhestymistapoja. Niitd ovat
muun muassa komission ehdotuksen muuttaminen sité tdydentdvin lisdtakein tai sellaisen
laajemman riskiperusteisen ldhestymistavan kehittiminen, jossa otetaan huomioon
omaisuudenhoitajien toisistaan poikkeavat toimintamallit eri puolilla Eurooppaa ja
sdilytetddn samalla valvonnan nikyvyys, sisdlto ja vastuuvelvollisuus.

Ehdotettu kehys ESMAnR suorittamaa suurten omaisuudenhoitokonsernien vuotuista
uudelleentarkastelua varten. Komissio ehdottaa ESMAn
uudelleentarkastelumekanismia, jonka tarkoituksena on parantaa useissa jdsenvaltioissa
toimivia suuria omaisuudenhoitajia koskevan valvonnan ldhentdmistd ja tulosten
johdonmukaisuutta. Neuvoston on piitettdvd, sdilytetddnké nykyinen vuotuinen
uudelleentarkastelu vai harkitaanko vaihtoehtoja, kuten tarkastelun laajuuden ja tiheyden
mukauttamista tai koordinointikollegioiden kayttoa.

DLT-PILOTTIJARJESTELMA

13. Digitaalisia varoja koskevan kehyksen laajentaminen tarjoaa niille kehittyville markkinoille
joustavuutta ja oikeusvarmuutta, jota tarvitaan laajamittaisten digitaalisten arkkitehtuurien
rakentamiseen, testaamiseen ja kaupallistamiseen valvotuissa olosuhteissa. Tamdn erityisen
sdéntelyn testiympdriston avulla voidaan kehittdd huipputeknologioita ja osoittaa turvallisesti
niiden taloudellinen elinkelpoisuus.

14. Tehokkuusetujen saavuttaminen edellyttéd ohjausta seuraavilla aloilla:
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15.

16.

17.

18.

e Testiympdriston kesto. Komissio ehdottaa, ettd nykyiset lakisdéteiset aikarajoitukset
poistetaan, pilottijarjestelmaa jatketaan maaraamattomaksi ajaksi ja kiinteédt paivamaarat
korvataan lykk&d&dmalld uudelleentarkastelua koskevan kertomuksen laatimista. Neuvoston
olisi padtettava, tehdddnko jarjestelméstd pysyvé ja tdydentdvd osa kauppapaikkojen ja
arvopaperikeskusten toimintaa sdéntelevid yleistd kehystid vai pidetdénko se sidottuna
kiinteddn aikatauluun, joka edellyttdd yhteisoiltd siirtymistd yleiseen kehykseen; ja

e jdrjestelmédn laajuus ja soveltamisala. Komissio ehdottaa testiympariston merkittavaa
laajentamista siten, ettd toiminnan yhteenlaskettu yldraja nostetaan 6 miljardista eurosta
100 miljardiin euroon, tuotekohtaisia rajoituksia poistetaan ja komissio saa valtuudet
mukauttaa niiti kynnysarvoja delegoiduilla sdadoksilla.

E. VALVONTA

Yhteiselld sddntokirjalla ei voida saada aikaan padomamarkkinoiden todellista yhdentymisté, jos
valvonta kasittdd 27 erilaista kansallista jérjestelméd, joissa valvontaa tulkitaan ja ldhestytdin eri
tavoin, mistd seuraa mahdollisesti sdéntelyn ja hallinnon piillekkiisyyttd ja hajanaisuutta.
ESMAIlle annettavat valtuudet valvoa rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja ja
kryptovarapalvelun tarjoajia seki ESMAn vahvempi rooli ldhentymisen varmistamisessa voisivat
tarjota rajatylittdville toimijoille ennakoitavan ja yhdenmukaisen sdintelytavan, jonka pitéisi
alentaa kustannuksia, vihentdd hajanaisuutta, parantaa kilpailukykyd ja yksinkertaistaa
menettelyja.

Ecofin-neuvostossa aiemmin kéydyissd keskusteluissa on ilmennyt laajaa periaatteellista
kannatusta sille, ettd ESMAn suora valvonta keskitetdédn EU:ssa jarjestelmdn kannalta aidosti
merkittiviin rajatylittdviin yhteisoihin. Keskusteluissa keskityttiin myds sen varmistamiseen, ettd
valvontavastuiden siirtymisen olisi perustuttava tarpeellisuuteen ja oikeasuhteisuuteen, sen olisi
oltava toiminnan kannalta uskottavaa ja sithen olisi liityttdvd selked vastuuvelvollisuus ja
kustannusten valvonta. Ministerit korostivat, etti ESMAn suoran valvonnan on perustuttava
asianmukaisiin merkittdvyyskriteereihin sekd ESMAn ja kansallisten viranomaisten véliseen
titviiseen ja pysyviin yhteistyohon kullekin kuuluvien tehtévien osalta. Neuvoston on pédtettava,
miten valvontarakenne olisi toteutettava rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien ja
kryptovarapalvelun tarjoajien osalta sekd muilla markkinoiden yhdentymistd ja valvontaa
koskevan paketin kattamilla aloilla.

Edella esitetty edellyttda, ettd neuvosto pééttad seuraavista ratkaisematta olevista kysymyksista:

e ESMAn suoran valvonnan laajuus. Téhin sisdltyy kryptovarapalvelun tarjoajien,
kauppapaikkojen, arvopaperikeskusten ja keskusvastapuolten "merkittavyyttd" koskevien
kriteerien méaérittdminen siten, ettd keskitytddn erityisesti konsernikriteerien alakohtaisiin
muotoihin.

F. ESMAN HALLINTO JA VALTUUDET
ESMAn hallintokehyksen uudistaminen on itsessdédn merkittdvd kysymys ja muodostaa perustan
pyrkimyksillemme saada aikaan kunnianhimoinen yhteisymmaérrys paketista. ESMAn
hallintorakenteeseen ja valtuuksiin ehdotetut uudistukset ovat yhtd lailla keskeisid sen
varmistamiseksi, ettd paketin avulla voidaan yhdentdd markkinoita oikeutetulla, tehokkaalla ja
vastuullisella tavalla.
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19. Neuvoston on maddritettdvd, mitki ESMAn hallintorakenteeseen ja valtuuksiin ehdotettujen

uudistusten osatekijit edellyttdvit uudelleenkalibrointia, jotta varmistetaan toimielinten vilinen

tasapaino, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten rooli sekd oikeusvarmuus.

20. Tama

pilari edellyttdd neuvoston ohjausta seuraavien ratkaisematta olevien kysymysten

kasittelyssa:

a.

Hallintokehys. Tahdn kuuluvat hallintoneuvoston ja riippumattoman johtokunnan
toimivaltuuksien tasapaino, johtokunnan operatiivinen rooli, kokoonpano ja
nimittdminen, ddnioikeudet sekd hallintoneuvoston rooli merkityksellisessa valvonnassa.

Piivittiisen suoran valvonnan toteuttaminen. Neuvoston on péitettivd, mitd
valvontamallia tai -malleja ESMAn suorien valvontatehtdvien jasentdmisesséd kaytetddn,
mukaan lukien tehtdvien mahdollinen alakohtainen jaottelu, johtokunnan toimivaltaan
kuuluvat paitokset, valvontavastuiden jakautuminen tapauksissa, joissa ESMAn suora
valvonta on paidllekkdistd markkinavalvontaa, rahoitusvakautta, kriisinhallintaa tai
tdytdntoonpanoa koskevien kansallisten vastuiden kanssa, miten kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten resursseja ja asiantuntemusta olisi kédytettdvd ja miten
kustannusten valvonta ja niihin liittyva vastuuvelvollisuus olisi varmistettava.

ESMAn uudet interventio- ja lidhentimisvilineet, mukaan lukien 17 a a ja
17 a a a artikla, niitd kdynnistdvit tekijit, kynnysarvot, menettelytakeet, operatiivinen
soveltamisala ja vuorovaikutus olemassa olevien unionin oikeuden rikkomisten ja
valvonnan ldhentdmisvilineiden kanssa; ja

Budjettiresurssien valvonta ja kustannusten seuranta ESMAn tehtdvien laajentamisen
yhteydessd. Neuvoston on péitettdvi jarjestelyistd, jotka koskevat kustannusten seurantaa
ja talousarvion valvontaa, maksujen oikeasuhteisuutta sekdi ESMAn ja kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten paillekkéisten kustannusten valttamista.

III.  POLIITTINEN OHJAUS

21. Edelld esitetty huomioon ottaen puheenjohtajavaltio pyytdd ministereitd pohtimaan seuraavia

kysymyksié:

a) Sitoudutteko antamaan neuvoston valtuutuksen lokakuussa ja annatteko niin ollen maanne
virkamiesten tehtidvéksi edistii tarvittavia teknisié ja poliittisia ratkaisuja?

b) Katsotteko, ettd edelld on esitetty kaikki kisiteltdvédt aiheet? Mitkd kysymyksistd ovat
mielestdnne kriittisimmét lopulliseen yhteisymmarrykseen pddsemisen kannalta?
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