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NEUVOSTON PAATELMAT

padomamarkkinaunionin syventimisesti

EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, joka

PALAUTTAA MIELEEN péadaomamarkkinaunionin luomista koskevasta komission
toimintasuunnitelmasta (pddomamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma)

19. kesiikuuta 2015" ja 10. marraskuuta 20152 antamansa péitelmét seki
pasdomamarkkinaunionia® koskevan toimintasuunnitelman viliarvioinnista 11. heindkuuta

2017* antamansa péitelmiit.

PANEE TYYTYVAISENA MERKILLE viime vuosina toteutetut merkittévét toimet ja
erityisesti lukuisat lainsdddéntotoimet sekd pddomamarkkinaunionia koskevan

toimintasuunnitelman puitteissa tdhdn mennessé saavutetun edistyksen.

KOROSTAA, ettd ndma toimenpiteet ovat merkittava ensiaskel pyrittdessd syventimain
Euroopan padomamarkkinoita ja poistamaan markkinoiden hajanaisuutta ja rakenteellisia
esteitd, ja niilld on syvemmén yhdentymisen ja unionin monipuolisempien rahoitusldahteiden
my06td myonteinen vaikutus sekd unionissa saatavilla olevaan rahoituskapasiteettiin etti

Euroopan rahoitusvakauteen.

AW N =

Asiak. 10148/15.
Asiak. 13922/15.
Asiak. 12263/15.
Asiak. 11170/17.
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4.  ODOTTAA néin ollen, ettd jéljelld olevat siddokset hyvdksytddn oikea-aikaisesti, tdhin
mennessa kayttoon otettujen toimenpiteiden kumulatiivisia vaikutuksia arvioidaan
huolellisesti ja tdltd pohjalta tunnistetaan oikeudellisen kehyksen vakauden merkitys

huomioon ottaen mahdolliset puutteet, jotka edellyttavit lisitoimenpiteita.

5. TOTEAA, ettd tihdn mennessa toteutetuista toimenpiteistd huolimatta EU:n
padomamarkkinat eivit ole vield tdysin yhdentyneet. Ne ovat joissakin jasenvaltioissa
alikehittyneitd ja tiettyihin EU:n ulkopuolisiin lainkéyttdalueisiin verrattuna jiljessa
kehityksestd, mikd on johtanut EU:ssa voimakkaaseen riippuvuuteen pankkirahoituksesta ja
yritysten, erityisesti pk-yritysten, yhteisosijoittajien ja kuluttajien suppeampaan
valinnanvaraan sekd vihéiseen yksityiseen riskinjakoon. Pdiomamarkkinaunionin
kehittimisen perusteet patevit siis edelleen. Tdma korostuu entisestddn ottaen huomioon

vuoden 2015 jilkeen tapahtunut geopoliittinen, yhteiskunnallinen ja taloudellinen kehitys.

6.  Edelli esitetyn perusteella KATSOO, ettd pddomamarkkinaunionia olisi edelleen
syvennettdvi, jotta voidaan saada aikaan kehittyneemmit ja yhdentyneemmit
padomamarkkinat ja vapauttaa yritysten, erityisesti pk-yritysten, investointeja seki tukea
sddstdjien ja sijoittajien pitkén aikavilin sijoitustarpeita muun muassa laajentamalla
markkinapohjaisten sijoitustuotteiden tarjontaa. Pddomamarkkinaunionin olisi myds tarjottava
rahoitusta innovatiivisille hankkeille, tuotteille, startup-yrityksille ja scale-up-yrityksille osana
kestdvaa taloutta, joka kattaa digitalisaation ja jolle voi olla ominaista, ettid korkotaso pysyy

alhaisena pidemman aikaa.

7.  KOROSTAA lisdksi, ettd kehittyneet ja yhdentyneet pddomamarkkinat ovat valttaméttomat
vakaan EU:n pankkisektorin tdydentamiseksi rahoituksen tarjoamisessa, silld ne auttavat
monipuolistamaan eurooppalaisten yritysten rahoitusvalikoimaa ja tukevat siten Euroopan
taloutta. Laajat, syvit ja yhdentyneet paddomamarkkinat tdydentéisivit pankkiunionia ja siten
osaltaan edistdisivit tehokkaampaa, vakaampaa ja kestdvampéa rahoitusjarjestelmad seka
rahoitusvakautta, silld EU:n héirionsietokyky paranisi yksityisen riskinjaon seka

rahoituskanavien ja -ldhteiden rajatylittivin monipuolistumisen myota.
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10.

Edistymisen perusteella ja talous- ja rahaliiton syventdmisen yhteydessd TOTEAA, ettd
padomamarkkinaunionin toteuttamiseen liittyvid politiikkatoimia on edelleen tehostettava, ja
VAHVISTAA, ettd padomamarkkinaunionin syventdminen on tirkeéa, jotta tdysin
yhdentyneiden ja tehokkaiden Euroopan pddomamarkkinoiden todellinen potentiaali saadaan

vapautettua.

KATSOO tamin vuoksi, ettd tarvitaan pddomamarkkinaunionin syventdmistd koskeva
etenemissuunnitelma, jotta voidaan kartoittaa ja poistaa pddoman vapaan liikkkuvuuden jiljelld
olevat esteet ja toteuttaa yhdennetyt, tehokkaat ja kestdvit padomamarkkinat, jotka lisdavét
rajatylittdvid pddomavirtoja ja hyodyttavit yrityksid niiden koosta ja sijainnista riippumatta
laajentamalla rahoitusvalikoimaa ja alentamalla kustannuksia, mutta my0s kansalaisia
tarjoamalla néille laajempi pddsy monipuolisempiin, pitkéaikaisempiin ja

kilpailukykyisempiin sijoitusmahdollisuuksiin.

KANNATTAA néin ollen seuraavia periaatteita, joiden olisi tuettava pddomamarkkinaunionin

syventdmista:

a)  Eurooppalaisten yritysten, erityisesti pk-yritysten (mukaan lukien start-up- ja

scale-up-yritykset), rahoituksen saantia olisi edelleen parannettava.

b)  EU:n laajuisten pddomamarkkinoiden tehokkaan toiminnan, rajat ylittdvien
paddomavirtojen kasvun ja syvien likviditeettipoolien luomisen esteet olisi tunnistettava
ja poistettava riippumatta siitd, johtuvatko ne kansallisesta lainsdddédnndsta vai EU:n

sddntelystd, ja samalla sdilytettdva vankka vakavaraisuus- ja sijoittajansuojakehys.

c)  Olisi etsittdva kannustimia ja poistettava esteitd, jotta asiantuntevat véhittdissadstdjat
voivat sijoittaa pddomamarkkinoille, erityisesti pitkdaikaisiin sijoitustuotteisiin, ja
sdilytettdva samalla korkeatasoinen ja oikeasuhteinen sijoittajan- ja kuluttajansuoja seka

tiukat ja yhtendiset valvontastandardit.
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1.

12.

13.

d) Kestdvadn talouteen siirtymisen olisi oltava tarked osa pddomamarkkinaunionin

syventdmistd, minka olisi tuettava aktiivisesti kestdvadn talouteen siirtymista.

e) Teknologian edistymisen ja digitalisaation hyodyt ja mahdollisuudet olisi otettava
huomioon, koska ne saattavat edistdd tehokkaampia, osallistavampia ja
kilpailukykyisempid EU:n laajuisia pddomamarkkinoita. Samaan aikaan téllaisesta
edistyksestd aiheutuvat riskit olisi otettava asianmukaisesti huomioon ja niité olisi

hallittava asianmukaisesti.

f)  EU:n pddomamarkkinoiden maailmanlaajuista kilpailukyky4 olisi vahvistettava
hyodyntdmalla paikallisia markkinoita ja ekosysteemejd yhdennettyjen, avointen, syvien
ja likvidien Euroopan pddomamarkkinoiden keskeisind osina. Tdmén pitdisi my0s auttaa
vahvistamaan euron kansainvalisté roolia ja tehostamaan yhteyksid maailmanlaajuisiin

padomamarkkinoihin.

KOROSTAA tdmén vuoksi, ettd komission ja jisenvaltioiden olisi ensisijaisesti etsittdva
keinoja, joilla voidaan parantaa eurooppalaisten yritysten ja erityisesti pk-yritysten
rahoituksen saantia kannustamalla kohdennetun toimintamallin avulla osakemarkkinoita

viahentdméain nykyistd velanoton suosimista EU:ssa.

PAINOTTAA, ettd EU:n hiiridnsietokyvyn parantamiseksi on tirkeda helpottaa rajatylittdvia
rahoitusvirtoja, ja PYYTAA siksi komissiota ja jisenvaltioita kartoittamaan jéljelld olevat
rajatylittivédn paddoma- ja velkarahoituksen rakenteelliset tai oikeudelliset esteet sekd keinoja

niiden vdhentdmiseksi tai poistamiseksi rajatylittdvilta sijoituksilta.

TUNNUSTAA tdsséd yhteydessa paikallisten markkinoiden ja ekosysteemien merkityksen
yhdennettyjen, syvien ja likvidien eurooppalaisten padomamarkkinoiden keskeisind osina,
ja KANNUSTAA jatkamaan toimia, joilla vahvistetaan markkinainfrastruktuureja ja
varmistetaan konsolidoitujen kaupankéyntitietojen saatavuus, jotta voidaan tukea
laajapohjaisesti paikallisia, eurooppalaisia ja kansainvilisid sijoittajia ja lisdtd markkinoiden

likviditeettid ja syvyytta.
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14.

15.

16.

17.

KOROSTAA liséksi, ettd komission ja jdsenvaltioiden olisi ensisijaisesti kartoitettava keinoja,
joilla useammat kuluttajat voivat osallistua suoraan tai vélillisesti pdidomamarkkinoille ja
joilla heitd kannustetaan osallistumaan padomamarkkinoille, jotta voidaan lisétd pitkdaikaisia
sddst0jd ja samalla varmistaa riittdva sijoittajan- ja kuluttajansuoja ja pddomamarkkinoiden
valvonta seka lisdtd yleison luottamusta pddomamarkkinoihin muun muassa parantamalla
kuluttajien finanssiosaamista kaikkialla EU:ssa, ja KATSOO tdssd yhteydessa, ettd
padomamarkkinaunionin kehittdmisessa olisi jatkuvasti keskityttdva sijoitusmahdollisuuksien

laajempaan valikoimaan, selkedén tietoon ja tarjottujen palvelujen korkeaan laatuun.

KOROSTAA, ettd rahoitusalan innovointia, teknologiaa ja digitalisaatiota on tirkedd edistda
ensisijaisena tavoitteena ja etti tarvitaan teknologianeutraali sddntelykehys, ja ODOTTAA,
ettd komissio, neuvosto ja Euroopan valvontaviranomaiset soveltavat EU:n laajuista ja
mahdollisuuksien mukaan maailmanlaajuisesti koordinoitua toimintamallia
kryptovaluuttoihin, mukaan lukien niin sanotut maailmanlaajuiset vakausvaluutat (global
stablecoins), hajautetun tilikirjan teknologioihin ja tokenisointiin, avoimen datan ja
sovellusrajapintojen kéyttoon, tekoédlyyn, innovoinnin helpottajiin, kyberresilienssiin ja
operatiiviseen resilienssiin ja finanssialan sdintelyssd kaytettdvan uuden teknologian ja tiedon

asianmukaiseen rajaamiseen seké valvontaan.

KOROSTAA liséksi, ettd komission ja jdsenvaltioiden olisi etsittdvi keinoja kestidvin
rahoituksen edistdmiseksi tarjoamalla luotettavaa, vertailukelpoista ja merkityksellisté tietoa

kestavyyteen liittyvistd riskeistd, mahdollisuuksista ja vaikutuksista EU:ssa.

KOROSTAA lopuksi, ettd tarvitaan lisdtoimia, jotta voidaan turvata EU:n taloudellinen
riippumattomuus ja sen pddomamarkkinoiden maailmanlaajuinen kilpailukyky seké sdilyttaa

samalla niiden avoimuus.
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18.

19.

PYYTAA komissiota esittimiin vuoden 2020 loppuun mennessi joukon keskeisii
tulosindikaattoreita, jotka ovat selkedsti méériteltyjd, objektiivisia, kohdennettuja, tehokkaita
jariittdvid, tiedottamaan niistd jdsenvaltioille ja raportoimaan pddomamarkkinaunionin
edistymisestd sddnnollisesti ja kattavasti kyseisten keskeisten tulosindikaattoreiden

perusteella.

Lisiksi PYYTAA komissiota arvioimaan ja tutkimaan liitteessi esitettyjd toimenpiteiti ja
kartoittamaan mahdollisia puutteita lisdtoimenpiteitd varten seké ottamaan huomioon jo
hyviksytyt toimenpiteet pddomamarkkinaunionia koskevassa tulevassa tydssdén, erityisesti
titd varten perustetun korkean tason foorumin osalta, kuulemaan tiiviisti jasenvaltioita ja
asianomaisia sidosryhmié ennen toimenpiteiden toteuttamista, raportoimaan vuosittain
keskeisten tulosindikaattoreiden pohjalta pddomamarkkinaunionin syventdmisessa
saavutetusta edistyksestd ja edistiméén keskustelua pddomamarkkinaunionia koskevista

aiheista, etenkin silloin kun jdsenvaltioita kehotetaan toteuttamaan toimia.
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Liite: Toimenpiteet

Periaate/Tavoite Arvioitavat ja tutkittavat toimenpiteet Vastuutaho
EU:n yritysten, A{Yl01daan kaj[ta\{astl ja Enonla‘!a{sestl nykylsta Komissio/Euroopan

U padomamarkkinoiden sdéntelyd, jotta voidaan , ,
erityisesti valvontaviranomaiset

pk-yritysten,
pAdoma- ja
velkarahoituksen
saatavuuden
parantaminen

kartoittaa alat, joilla:

yhdenmukaisemmat sdénnot olisivat
perusteltuja EU:n tasolla,

sddntdjen noudattamisesta aiheutuvia
kustannuksia ja hallinnollista rasitetta
voitaisiin edelleen vihentda
vaarantamatta sijoittajansuojaa ja
rahoitusvakautta,

voitaisiin varmistaa sdéntelykehyksen
oikeasuhteisuus, johdonmukaisuus ja
yhtendisyys sekd kohdennetumpi
sadntely keskittymalla erityisesti
mutta ei pelkdstiddn pk-yrityksiin
(esimerkiksi tarkistamalla MiFID II
-jarjestelmaa pk-yritysten
tutkimukseen liittyvien kannustimien
osalta),

madrittid, voitaisiinko yritysten
taloudellisia tietoja varten perustaa
eurooppalainen sdhkdinen yhteyspiste
avoimuuden lisddmiseksi osallistuvien
eurooppalaisten yritysten ja erityisesti
pk-yritysten kannalta

etsid keinoja, joilla voidaan:

vihentdd pk-yritysten
listautumiskustannuksia ja luoda
mahdollisuuksia tarjota pk-yritysten
listautumistukea,

kannustaa lisddmadn pk-yrityksid
koskevien tietojen saatavuutta,
standardointia ja vertailtavuutta,
erityisesti pk-yrityksid koskevan
tutkimuksen ja niiden luottoriskien
arvioinnin tuottamista ja saatavuutta
koskevien tietojen osalta,

luoda suuria yleiseurooppalaisia
yksityisid tai yksityisen ja julkisen
sektorin yhteisid pddomarahastoja,
jotka on suunnattu pk-yrityksille
(my®0s start-up- ja scale-up-yrityksille)
(ennen listautumista ja sen jélkeen), ja
tarvittaessa ohjata EU:n varoja, my0s
InvestEU-ohjelman kautta,
ensisijaisille aloille yhteissijoitusten
avulla,

- arvioida pk-yrityksid koskevien nykyisten
madritelmien asianmukaisuutta ja
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johdonmukaisuutta,

- varmistaa pitkdaikaisten sijoitusten
asianmukainen sdéntelykohtelu niihin
liittyva riski huomioon ottaen (esim.
Solvenssi 11, Basel III -sdanndston
saattaminen osaksi kansallista
lainsdadantod),

- arvioida toimenpiteitd paikallisten
rahoitusekosysteemien kehittamiseksi,
kuten muun muassa markkinaindeksiin
liittyvdt kysymykset,

- analysoida epdlikvideihin
omaisuuslajeihin, erityisesti riskipddomaan
ja yksityiseen pddomaan, tehtavien
pitkédaikaisten sijoitusten hyotyjé ja
seurauksia,

- arvioida pk-yrityksiin liittyvien EU:n
tunnusten mahdollista kdyttoonottoa
pk-yritysten rahoitusedellytysten
parantamiseksi, mukaan lukien "
pk-yritysten sijoitusrahastot", "pk-yritysten
eurooppalaiset vakuudelliset
velkasitoumukset", "pk-yritysten
arvopaperistaminen" ja lainanantoa
harjoittavat rahastot.

. . Arvioidaan monialaisella tavalla olemassa
Rakenteellisten ja | j\i5 rakenteellisia ja oikeudellisia esteiti ja
oikeudellisten kartoitetaan tehokkaita ja toteuttamiskelpoisia | valvontaviranomaiset
esteiden ratkaisuja, kuten parhaiden kiytantdjen
kerdadminen ja jakaminen, vertailuanalyysit,
periaatteiden laatiminen kohdennettua
yhdenmukaistamista varten tai muita
padomavirtojen toimenpiteitd, joilla tuetaan kansallisten
kasvulta jarjestelmien ldhentymistd ja tehokkuutta
erityisesti seuraavilla aloilla:

Komissio/Jdsenvaltiot/Euroopan

poistaminen
rajatylittivien

- maksukyvyttdmyyslainsdadanto,
- yhtidoikeus,

- arvopaperilainsdiddanto ja

- ldhdeveromenettelyt.

Liséksi etsitddn keinoja, joilla helpotetaan rajat

ylittdvid padomavirtoja

- tukemalla EU:n laajuisten
sijoitusrahastovélineiden perustamista
startup- ja scale-up-yritysten
rahoittamiseksi,

- vahvistamalla EU:n yritysten
joukkolainamarkkinoita,

- tarkistamalla ja muuttamalla
arvopaperistamisjérjestelméaa,

- edistdmaélla rahoitustuotteiden
rajatylittdvaa siirrettivyytta ja saatavuutta,

- harkitsemalla keskitettyd yhteyspistettd
sijoittajalle annettavia tietoja varten,
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varmistamalla konsolidoitujen
kaupankdyntitietojen tarjoaminen,
lahentdmaélld valvontaa ja lisdamalla
valvontayhteistyoti olemassa olevien
vélineiden avulla, my0s rahoituspalvelujen
verkossa ja rajojen yli tapahtuvan
tarjoamisen osalta,

varmistamalla riittdv sijoittajansuoja.

Vihittiissijoittajien
osallistumisen
lisdiminen

Edistetdédn (sekd véhittéissijoittajien ettd
pk-yritysten) finanssiosaamista ja
helpotetaan parhaiden kédytantojen ja
ndkemysten vaihtoa asiaa koskevista
kansallisista toimenpiteista,

varmistetaan avoimuus ja tiukat

tiedonantovaatimukset seké

sijoitustuotteiden ettd
litkkeeseenlaskijoiden osalta, jotta
kuluttajat voivat tehdi tietoon perustuvia
padtoksia,

arvioidaan nykyisié julkistamissdantdja

epdjohdonmukaisen tai vaikeatajuisen

tiedon poistamiseksi,

varmistetaan, ettd tiedot ovat selkeitd,

tiiviitd, ymmarrettdvii ja oikeasuhteisia ja

ettd ne eivit ole maaraltadn tai sisilloltddn
liiallisia tai padllekkéisia,

pohditaan keinoja vihentii entisestdin

vahittdisasiakkaille pddomamarkkinoille

osallistumisesta aiheutuvia kustannuksia
edistdmailld kohtuuhintaista ja
korkealaatuista sijoitusneuvontaa,
edistetddn erilaisten, myds pitkdaikaisten,
sijoitustuotteiden soveltuvuutta,
vertailtavuutta ja saatavuutta,
varmistetaan tiukat valvontastandardit
sekd valvontatoimenpiteiden ja
seuraamusten tdytdntoonpano erityisesti
sijoittajan- ja kuluttajansuojasiéntdjen
johdonmukaisen soveltamisen osalta,
tutkitaan, voitaisiinko sijoittajansuojaa
pitdd suhteettomana siihen liittyviin
riskethin néhden, ja jos néin on, harkitaan
erityisesti:

- uusien puoliammattimaisten tai
ammattimaisten sijoittajien luokkien
kéyttoonottoa,

- yksinkertaisia rahoitusvélineitd
koskevien vaatimusten optimointia
silloin, kun se on oikeasuhteista ja
perusteltua,

arvioidaan tarvetta ja mahdollisia keinoja

edistdd tyosuhde-etuusjirjestelmaa.

Komissio/Jdsenvaltiot/Euroopan
valvontaviranomaiset
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Siirtyminen
kestiavain
talouteen

Harkitaan vihreiden joukkovelkakirjojen
kehittimiseen ja edistdmiseen seké
kansallisella ettd EU:n tasolla
sovellettavaa toimintamallia,

harkitaan muita kuin taloudellisia tietoja
koskevan eurooppalaisen
raportointistandardin laatimista ottaen
huomioon kansainvéliset aloitteet ja
kiinnittden erityistd huomiota
ilmastotietojen julkistamiseen (jotta
edistetddn investointivirtojen
yhdenmukaistamista Pariisin sopimuksen
mukaisesti),

arvioidaan kestdvyysluokituskehyksen
kayttoonottoa,

helpotetaan pitkdn aikavilin investointeja
kestdvéin talouteen siirtymiseen
keskittyen erityisesti tarvittaviin
infrastruktuureihin.

Teknologinen
kehitys ja
digitalisaatio

Edistetdin rahoitusalan digitalisaatiota ja
innovointia ottaen huomioon periaate,
jonka mukaan samanlaiseen ja riskeiltdan
samankaltaiseen toimintaan sovelletaan
samoja sdantdja, mukaan lukien
asianmukaiset riskien arviointi- ja
hallintakéytdnndt uusien teknologioiden
osalta, samalla kun varmistetaan
asianmukainen suhteellisuus,
varmistetaan, ettd nykyinen ja uusi
sadntely on teknologianeutraalia eikd
tarpeettomasti haittaa innovatiivisten
teknologisten ratkaisujen kehittdmista,
etsitddn keinoja hyddyntéé digitalisaatiosta
saatavaa teknologista edistysti ja hyotyja
tietojen julkistamisesta ja raportoinnista
atheutuvan rasitteen vihentdmiseksi ja
valvonnan tehokkuuden lisddmiseksi,
tuetaan rahoituspalvelujen digitalisointia
uusien rajat ylittdvien kanavien
avaamiseksi yrityksille ja sijoittajille
vihentamaélla esteitd ja
kaupankédyntikustannuksia,

pyritddn koordinoimaan
maailmanlaajuisesti kryptovaluuttoja, niin
sanotut maailmanlaajuiset vakausvaluutat
mukaan lukien, ottaen huomioon niiden
atheuttamat riskit ja yhteiskunnalliset
kustannukset.
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