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1. Euroopan unionin kilpailukyky ja paiomamarkkinoiden yhdentyminen

Nopeasti muuttuvassa globaalissa toimintaymparistéssd Euroopan unionin on vahvistettava
kilpailuetuaan, jotta ihmiset ja yritykset kaikkialla EU:ssa saisivat siitd laaja-alaista hyotya.
Tdmi voidaan saavuttaa hyodyntdmaillda tidysimittaisesti EU:n monimuotoista ja
ammattitaitoista tydvoimaa, innovatiivisia yrityksiéd, vahvuutta monilla keskeisillé strategisilla
teollisuudenaloilla ja sitoutumista hiilestd irtautumiseen ja talouden Kkestdvyyden
parantamiseen. Vaikka on monia syité olla optimistinen, EU:n talous on viime vuosina toiminut
tehottomasti, mikd johtuu rakenteellisista heikkouksista, jotka jarruttavat taloutta
kansainvilisiin kilpailijoihin verrattuna ja rajoittavat sen strategista riippumattomuutta.
Tilannetta pahentaa se erikoinen piirre, ettd rahan siirtiminen EU:n ulkopuolisiin maihin on
usein helpompaa kuin sen siirtdiminen EU:n jdsenvaltioiden sisdlld. Kuten Draghin ja Lettan
raporteissa ja komission poliittisissa suuntaviivoissa! vuosille 2024-2029 todetaan, tarvitaan
kiireellisid toimia taloudellisen suorituskyvyn parantamiseksi ja EU:n varustamiseksi
vilineilld, joilla se voi ottaa ohjat omiin késiinsi.>

EU:n talouden elvyttdminen ja kansainvilisen aseman vahvistaminen ovat Euroopan
komission toimeksiannon keskidssi. Kilpailukykykompassissa® esitetiiéin kattava suunnitelma
EU:n talouden vahvistamiseksi ja sen potentiaalin hyddyntdmiseksi. Suunnitelman keskeisena
mahdollistajana on si#sto- ja investointiunionia koskeva strategia®. Eurooppa-neuvosto katsoo,
ettd EU:n kilpailukykyyn kohdistuviin haasteisiin vastaamiseksi on olennaisen tirkedé luoda
aidosti yhdentyneet ja syvemmét eurooppalaiset padomamarkkinat, jotka ovat kaikkien
ihmisten ja yritysten ulottuvilla kaikkialla EU:ssa.’ Tdmin vuoksi Eurooppa-neuvosto kehotti
komissiota myds parantamaan pddomamarkkinoiden valvonnan ldhentymistd ja tehokkuutta
kaikkialla EU:ssa ja viihentimiin hajanaisuutta.® Liséiksi Euroopan parlamentti on hyviksynyt

! Euroopan valinta: Poliittiset suuntaviivat seuraavalle Euroopan komissiolle 2024-2029. e6cd4328-673c-4¢e7a-
8683-163fth2cf648 en

2 EU:n pddomamarkkinoiden yhdentyminen ja syventyminen hyddyttii sijoittajia, yrityksii ja koko EU:n taloutta
tarjoamalla laajemman valikoiman taloudellisia mahdollisuuksia ja saamalla sddst6jd liikkeelle tuottaviin
sijoituksiin.  Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) mukaan pelkdstidn rahoituspalvelujen osalta
sisamarkkinoiden sisdiset esteet muistuttavat yli 100 prosentin tullia. Holste ja Bergstrom (2025) arvioivat, ettd
tdysin yhtendiset pddomamarkkinat olisivat viime vuosikymmenind voineet kasvattaa EU:n BKT:td 7,8—8
biljoonalla eurolla vuoteen 2024 mennessd. Lisdksi IMF:n simulaatiot viittaavat siithen, ettd vahva
padomamarkkinaunioni voisi tuottaa kolmanneksen sisimarkkinoiden kokonaishy6dyistd ja mahdollisesti nostaa
BKT-tasoja yhdelld prosenttiyksikolla.

3 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_fi

4 Saisto- ja investointiunionia koskeva strategia — tavoitteena parantaa EU:n kansalaisten ja yritysten taloudellisia
mahdollisuuksia. S&dsto- ja investointiunionia koskevaan strategiaan siséltyvit aloitteet koskevat kansalaisia ja
sddst6jd, investointeja ja rahoitusta, yhdentymisté ja mittakaavaetuja, tehokasta valvontaa sisamarkkinoilla seka
pankkialan kilpailukykyd ja yhdentymistd. Ne on suunniteltu toisiaan tukeviksi. Esimerkiksi ehdotetuilla
finanssiosaamista koskevalla strategialla, sddsto- ja sijoitustilejd koskevalla suosituksella ja lisdeldkkeitd
koskevilla toimenpiteilld pyritdin antamaan eurooppalaisille enemmén mahdollisuuksia kasvattaa varallisuuttaan
sijoittamalla pddomamarkkinoille. Ndmé toimenpiteet eivét kuitenkaan ole tuloksellisia ilman, ettd EU:n
pddomamarkkinoiden yhdentymisen esteitd poistetaan, silld ne aiheuttavat edelleen korkeita kustannuksia ja
vihentévit sijoittajien saamia tuottoja.

> https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf

¢ Eurooppa-neuvosto kehottaa komissiota i) varmistamaan yhtendiset valvontakédytéinnét, ii) saattamaan loppuun
arviointityon, joka koskee Euroopan valvontaviranomaisten edellytyksid valvoa tuloksellisesti jérjestelmén
kannalta merkittdvimpid rajatylittdvid pddoma- ja finanssimarkkinoiden toimijoita, ja esittimddn kyseisen
arvioinnin perusteella tarpeen mukaan valvontaa koskevan ehdotuksen, iii) poistamaan pikaisesti
markkinainfrastruktuurin markkinaldhtdisen konsolidoinnin ja rajatylittdvien investointien esteitd, iv)
yksinkertaistamaan nykyisid sdintdjd, poistamaan padllekkdisyyttd, selkeyttimédn sdédnndksid ja vihentdméin
sdannosten noudattamisesta ja raportoinnista aiheutuvia kustannuksia.



https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_en?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_EN.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_en?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_EN.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_en

mietinndn, jossa se suhtautuu myonteisesti komission ilmoitukseen kunnianhimoisesta
lainsdddéntoehdotuspaketista, jolla vahvistetaan kaupankdyntiekosysteemid ja kaupankdynnin
jéalkeistd ekosysteemid Euroopan unionissa, poistetaan rajatylittdvdn toiminnan esteitd ja
tehdéin kehyksesti yhteensopiva uusien teknologioiden kanssa.’

Aiemmista yhdentimispyrkimyksisti® huolimatta EU:n pisiomamarkkinat ovat edelleen liian
hajanaiset ja tehottomat, jotta niilld saataisiin liikkeelle EU:ssa oleva valtava méérd sdastoja
unionin investointitarpeiden tdyttdmiseksi erityisesti keskeisilld strategisilla aloilla. EU:n
padomamarkkinoiden tehottomuudet on korjattava kiireellisesti, ja komissio toteaakin, ettd sen
on tarkistettava tiettyjd sdddoksid, myds hiljattain laadittuja, tuntuvassa méérin. Tdméd on
olennaisen tirkedd pitkdaikaisten esteiden poistamiseksi ja jotta voidaan varmistaa, etti
uudistukset mukautuvat kehittyvéén rahoitusymparistoon.

Padomamarkkinoiden yhdentdmiseen téhtddvit aloitteet hyoddyttavit myos EU:n taloutta,
mukaan lukien yrityksid, jotka osaltaan toteuttavat EU:n strategisia painopisteitd. Julkiset varat
eivét yksin riitd korjaamaan rahoitusvajetta, josta monet yritykset (erityisesti pk-, startup- ja
scale-up-yritykset) karsivit. EU on ottanut kdyttoon erilaisia rahoitusvilineitd (kuten InvestEU
ja  Euroopan innovaationeuvoston rahasto) ja kaynnistinyt ohjelmia Euroopan
investointipankin ja Euroopan investointirahaston puitteissa saadakseen enemmin yksityisti
pddomaa liikkeelle. Néiden julkisten aloitteiden liséksi paras tapa houkutella yksityisid
sijoittajia ja yksityistd pddomaa EU:n hankkeisiin ja painopisteisiin on saavuttaa todellista
edistystd toimivien ja yhdentyneiden EU:n pddomamarkkinoiden kehittdmisessa.

Rahoituspalvelujen rajatylittivén tarjoamisen ja kdyton esteet, jotka liittyvéit myos kansallisten
valvontakdytintojen eroihin, haittaavat edelleen todellisten pddoman sisdmarkkinoiden
luomista, estivit suurten likviditeettivarantojen muodostumisen ja rajoittavat mittakaavaetujen
saavuttamista. Markkinoiden yhdentymisen edistdmiseksi tarvitaan kunnianhimoisempia
tavoitteita, jotka edellyttidvit sekd jasenvaltioiden ettd EU:n tason polititkkatoimia. Téllaisten
sddstd- ja investointiunionia koskevassa strategiassa esitettyjen toimien tavoitteena on
helpottaa sitd, ettd ithmiset kaikkialla EU:ssa voivat vaurastua osallistumalla yhtendisemmille
padomamarkkinoille, miké samalla lisdd EU:n investointikapasiteettia.

Sen vuoksi Euroopan komissio esittdd kunnianhimoisia ja tulevaisuuteen suuntautuvia
lainsiidintoehdotuksia’ esteiden poistamiseksi. Tavoitteena on tarjota sijoittajille helpommin
monenlaisia sijoitusmahdollisuuksia ja mahdollistaa yritysten rajatylittivd pddoman hankinta.
Taman merkittdvan lainsdddantopaketin valmistuminen vain yhdeksian kuukautta sen jilkeen,
kun siitd ilmoitettiin sdstd- ja investointiunionia koskevassa strategiassa, kertoo siitd, miten
poliittisesti tarkedsti ja kiireellisestd asiasta on kyse. Paketin keskiossd ovat ehdotukset, joilla
poistetaan sisdmarkkinoiden pirstoutumista aiheuttavia esteitd keskeisistd
markkinasegmenteistd, kuten kaupankdynnistd, kaupankdynnin jélkeisestd toiminnasta ja

7 Mietintd investointien ja uudistusten rahoituksen helpottamisesta Euroopan kilpailukyvyn parantamiseksi ja
pddomamarkkinaunionin luomisesta (Draghin raportti) | A10-0124/2025 | Euroopan parlamentti, 26 ja 29 kohta.
Mietinndn mukaan téllainen ehdotus voisi auttaa vihentdméaan markkinoiden hajanaisuutta EU:ssa. Siind tuetaan
komission aikomusta ehdottaa toimenpiteitd valvontakdytint6jd ldhentévien vélineiden ja niiden vaikuttavuuden
parantamiseksi sekd pddomamarkkinoiden yhtendisemmén suoran valvonnan toteuttamiseksi siirtdmaélld tietyt
tehtdavit EU:n tasolle.

8 Sdistd- ja investointiunionissa hyddynnetéiéin kahden padomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman
puitteissa jo saavutettua edistystd ja rinnakkaisia pankkiunionin kehittdmiseksi toteutettuja toimia: Euroopan
komissio, Pddomamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma, COM(2015) 468 final, 30.9.2015, ja
Pddomamarkkinaunioni ihmisille ja yrityksille — uusi toimintasuunnitelma, COM(2020) 590 final, 24.9.2020.

9 Luettelo ehdotuksista on timén tiedonannon lisdyksess.
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omaisuudenhoidosta, samalla kun edistetdén innovointia ja tehostetaan valvontaa néilld osa-
alueilla.

Komissio toteaa, ettd on tarpeen puuttua myds markkinoiden yhdentymisen muihin esteisiin,
kuten oikeudellisten kehysten eroihin verotuksessa, yhtidoikeudessa, maksukyvyttomyydessi
ja arvopapereissa, jotta osakkeenomistajilla olisi samat oikeudet yli rajojen. Komissio ehdottaa
28. oikeusjarjestystd sisdmarkkinoilla toimiville yrityksille ja saattaa harkita lisdaloitteita
kyseisilld osa-alueilla. Komissio aikoo julkaista vuonna 2026 myos kattavan kertomuksen
pankkijérjestelmin tilasta sisimarkkinoilla, mukaan lukien arvion sektorin kilpailukyvysta.
Sen pohjalta laaditaan myoOnteinen ja tulevaisuuteen suuntautuva uudistusohjelma myos
pankkisektorille. Taméi paketti on linjassa puheenjohtaja von der Leyenin unionin tilasta vuonna 2025
pitdimissd puheessa ilmoitetun vuoteen 2028 ulottuvan sisdémarkkinoiden etenemissuunnitelman ja
komission laajempien pyrkimysten kanssa. Tavoitteena on kehittdd Euroopan markkinoita
viahentdmailla esteitd, joilla on vaikutuksia tavaroihin, palveluihin, ihmisiin ja pddomaan. 10

2. Todellisten pAioman sisimarkkinoiden toteuttaminen: yhdentyneiden markkinoiden
esteiden poistaminen seki yritysten ja ihmisten markkinoille piddsyn helpottaminen
kaikkialla EU:ssa

Esteet yhdentyneiden pddomamarkkinoiden saavuttamiseksi johtuvat sidintelyeroista, jonka
taustalla on usein harkintavallan kdyttd6 EU:n direktiivien tulkinnassa ja saattamisessa osaksi
kansallista lainsdddantod sekd toisistaan poikkeavat valvontamenettelyt. Namid esteet
vaikeuttavat tarpeettomasti finanssimarkkinatoimijoiden rajatylittivdd toimintaa. T&lld
lainsdddéntopaketilla pyritdin poistamaan nditi esteitd keskeisilld
padomamarkkinasegmenteilld, jotta yritykset voivat helpommin hankkia pddomaa ja jotta
sijoittajille tarjoutuu laajempi tuote- ja palveluvalikoima. Sekd EU:n ettd jasenvaltioiden on
yhdessé osallistuttava markkinoiden yhdentymisen esteiden poistamiseen, jonka olisi viime
kédessa oltava markkinaldhtdistd. Yhdentyminen olisi toteutettava niin, ettd samalla sdilytetdin
rahoitusvakaus, markkinoiden eheys ja sijoittajansuoja, mikd takaa sen, ettd EU:n
rahoitusmarkkinat séilyvét turvallisina ja héiridnsietokykyisina.

Yksinkertaistaminen, erityisesti hallinnollisen rasituksen keventdminen, on ratkaisevan tarkeda
yrityksille ja sijoittajille. Néin ollen tdssd paketissa keskitytdin myos sddntelyvaatimusten
virtaviivaistamiseen rajatylittdvdn toiminnan kustannustehokkuuden parantamiseksi.
Yksinkertaistamiseen padstiddn useilla eri tavoilla: siirtdimailla tiettyja sddnnoksid direktiiveisti
asetuksiin; poistamalla liikkkumavaraa kansallisesti méadarityiltd ylisdantelytoimilta;
hienosdatdmalla tason 2 tdytdntoonpanovaltuuksia; virtaviivaistamalla paillekkaisia, kalliita ja
tehottomia valvontajérjestelyjd; sekd yleisemmalld tasolla poistamalla EU:n ja kansallisissa
kehyksissd olevia esteitd, joista on haittaa markkinatoimijoille ja sijoittajille. Mika térkeinta,
esteettomét, tehokkaan ja yhdenmukaisen valvonnan tukemat todelliset pddoman
sisimarkkinat olisivat itsessddn merkittdva yksinkertaistamistoimi, joka hyodyttdisi ihmisid ja
yrityksid kaikkialla EU:ssa.

Paketissa keskitytin poistamaan esteiti'!, jotka johtuvat piiomamarkkinoiden ekosysteemiin
hajautetuista sdédnndistd ja valvontamenettelyistd. Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurit ovat
olennaisen térkeitd pddoman ja palvelujen vapaan litkkuvuuden kannalta, mutta ne toimivat
edelleen suurelta osin erilldén toisistaan, mikd rajoittaa synergioita ja aiheuttaa kalliita

10°.COM(2025) 500 final: Sisémarkkinat — Euroopan kotimarkkinat epdvarmassa maailmassa — Strategia
sisimarkkinoiden yksinkertaistamiseksi, sujuvoittamiseksi ja vahvistamiseksi.
! Lisdtietoja on markkinoiden yhdentymisté ja valvontaa koskevassa vaikutustenarvioinnissa.
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padllekkaisyyksid. Omaisuudenhoitoala on edelleen hyvin hajanainen, ja monilta kansallisilta
rahastoilta puuttuu tarvittava mittakaava, jotta ne voisivat kilpailla paljon suurempien EU:ssa
toimivien mutta kolmansiin maisiin sijoittautuneiden rahastojen kanssa. Kokonaisvaltaisella
toimintamallilla varmistetaan, ettd tdma lainsdddéntopaketti kattaa
padomamarkkinarahoituksen ydinalueet ja toimii keskeisend kanavana, joka luo yhteydet
sijoittajien ja rahoitusta hakevien yritysten vilille.

2.1. Pidomamarkkinoiden yhdentymisti edistivit kattavat toimet

Toimet konserneja haittaavien esteiden poistamiseksi — Eri jasenvaltioissa toimiviin
konserneihin kohdistuu kaikilla tdmdn paketin kattamilla sektoreilla usein pééllekkadisid
sddntelyvaatimuksia, mikd johtuu péddasiassa siitd, ettd sdintdjd ei ole yhdenmukaistettu
riittdvasti. Hajanainen sdédntely-ymparisto on tehoton, silld se edellyttdd yrityksiltd huomattavia
resursseja, jotta ne voivat navigoida erilaisissa oikeudellisissa kehyksissd, mikd usein
moninkertaistaa tyon ja sddnnosten noudattamiseksi toteutettavat toimenpiteet jokaisen
jasenvaltion osalta, jossa ne toimivat. Téllaiset tehottomuudet vaikeuttavat resurssien
optimaalista kohdentamista ja konsernien sisdisid synergioita. Sdéntelyn monimutkaisuudesta
selvidminen vie paljon resursseja, joita rahoituspalveluyritykset voisivat kayttda
arvonmuodostukseen, kasvuun ja innovointiin, mik lisdd toimintakustannuksia, jotka viime
kidessi siirretddn loppuasiakkaille ja sijoittajille. Talla paketilla pyritddn korjaamaan ndmi
ongelmat poistamalla tarpeettomat sdéntelyn pééllekkiisyydet ja eroavuudet heikentimétta
finanssipalveluryhmien taloudellista vakautta tai sijoittajansuojaa. Tama tehostaa markkinoita,
alentaa toimintakustannuksia ja antaa rahoituspalveluyrityksille mahdollisuuden tarjota
kilpailukykyisempid palveluja ja tuotteita EU:n sijoittajille.

Toimet EU:n laajuisen toimiluvan esteiden poistamiseksi — Paketilla pyritddn myds
varmistamaan, ettd toimilupajirjestelma toimii tuloksellisesti niin, ettd toimiminen useissa eri
jasenvaltioissa olisi helpompaa. Palvelujen tarjoamisen vapauden ja sijoittautumisvapauden
periaatteisiin perustuvan EU:n laajuisen toimiluvan olisi mahdollistettava se, ettd yhdessd EU:n
jasenvaltiossa toimiluvan saaneet sijoitusrahastot ja rahoituspalveluyritykset voivat
saumattomasti markkinoida tuotteitaan ja tarjota palvelujaan sisdmarkkinoilla ilman, ettd
niiden tarvitsee noudattaa jokaisen jdsenvaltion kansallisia lisdsddntdjé tai -lupia. Tavoitteena
on yksinkertaistaa menettelyitd ja parantaa markkinoille pddsyd sekd lisdtd yritysten ja
sijoittajien mahdollisuuksia kaikkialla EU:ssa. Nykyinen EU:n laajuista toimilupaa koskeva
kehys ei kuitenkaan kadytdnndssd toimi niin tehokkaasti kuin on tarkoitus, joten parantamisen
varaa on. Kansallisten viranomaisten epdjohdonmukainen sdintdjen soveltaminen ja
perusteettomat kansalliset lisdvaatimukset tekevdt EU:n laajuisesta toimiluvasta monille
yrityksille edelleen teoreettisen mahdollisuuden sen sijaan, ettd se olisi toimiva véline. Tdma
koskee erityisesti  sddnneltyjd  markkinoita, arvopaperikeskuksia, siirtokelpoisiin
arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa  harjoittavia  yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia, jotka markkinoivat
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja eri puolilla EU:ta. Taydellisesti toimivan EU:n laajuisen
toimiluvan puuttuminen on menetetty mahdollisuus. Toimenpiteitd, joilla EU:n laajuisesta
toimiluvasta tehddéin tdysin toimiva ja joilla helpotetaan rajatylittdvda toimintaa, ovat muun
muassa selkeimmdt EU:n laajuista toimilupaa koskevat sddnnot kauppapaikoille ja
arvopaperikeskuksille, uusi  yleiseurooppalainen  markkinatoimijoiden  toimilupa!?,

12 Rajatylittivid markkinatoimijoita varten otetaan kiyttd6n uusi toimilupa “yleiseurooppalaisille

markkinatoimijoille”, jotta kauppapaikat voivat toimia useissa jdsenvaltioissa yhdelld toimiluvalla.



yhteissijoitusyritysten rahastoja ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva,
toimilupamenettelyn yhteydessd saatava uusi EU:n laajuinen toimilupa'® sekdl yritysten
mahdollisuus laskea liikkeeseen arvopapereita yli rajojen'*. Niilli toimenpiteilld
yksinkertaistetaan sisdmarkkinoille pddsyd, vahennetdin toimintakustannuksia ja helpotetaan
sijoittajien ja yritysten mahdollisuuksia hyodynti aidosti yhtendisid sisdmarkkinoita.

Toimet yhteentoimivuuden esteiden poistamiseksi — Paketilla pyritddn yksinkertaistamaan
EU:n tason vaatimuksia ja parantamaan keskindisid yhteyksid. Tdma toteutetaan
yhdenmukaistamalla sddnt6jd, jotka koskevat kauppapaikkojen, arvopaperikeskusten ja
omaisuudenhoitajien toimilupaprosesseja, toimintaa, viestintdd ja markkinointia. Nykyisid
toimitusvalineitd parannetaan, ja EU:n toimitusinfrastruktuureille on annettava mahdollisuus
suorittaa toimituksensa TARGET2-Securities (T2S'?) -alustalla niiden valuuttojen osalta, joilla
ne tarjoavat toimituspalveluja. Liséksi paketilla tehostetaan avointa péadsyd koskevia
toimenpiteitd ja  yksinkertaistetaan  vilittdjien suoraa péddsyd kauppapaikkoihin.
Yksinkertaistetut ja yhdenmukaistetut vaatimukset vidhentdvit sddnndsten noudattamisesta
aiheutuvia kustannuksia ja mahdollistavat markkinatoimijoiden tehokkaamman toiminnan
kaikkialla EU:ssa.

Toimet DLT-innovoinnin esteiden poistamiseksi — Tissd paketissa painotetaan myds
innovoinnin merkitystd rahoitusalalla, erityisesti hajautetun tilikirjan teknologiaan (DLT)
perustuvaa innovointia. Niilld innovaatioilla voidaan parantaa kansalaisille ja yrityksille
suunnattuja rahoituspalveluja kaikkialla EU:ssa. Sen vuoksi paketilla muutetaan voimassa
olevaa lainsdddintdd, jotta voidaan poistaa DLT-teknologian kéyttoonottoa haittaavia esteitd
ja hankaluuksia EU:n rahoitusalalla. DLT-pilottijarjestelmén tarkistus helpottaa laaja-alaisia
kokeiluja DLT-teknologialla ja tuottaa samalla arvokasta tietoa tulevaa paitoksentekoa varten.
DLT-pilottijarjestelmin soveltamisalan ja joustavuuden laajentamisen lisdksi paketilla
nykyaikaistetaan kaupan jilkeisid toimia koskevaa lainsdddint64, jotta siind otettaisiin uudet
teknologiat paremmin huomioon.

Talla paketilla pyritddn saamaan aikaan ndmé mahdolliset hyddyt ja vauhdittamaan siten EU:n
pddomamarkkinoita poistamalla tehottomuutta, varmistamalla, ettd EU:n laajuinen toimilupa
toimii tarkoituksenmukaisesti, antamalla eri jisenvaltioissa toimiville ryhmille mahdollisuus
virtaviivaistaa toimintaansa ja luoda synergioita, parantamalla yhteentoimivuutta ja
edistimélld DLT-innovointia.

2.2. EU:n harjoittama tehostettu valvonta: kulmakivi markkinoiden yhdentymisessi
ja mittakaavaeduissa

Yhdennetty EU:n valvontarakenne on olennaisen térked rahoituspalvelujen sisdémarkkinoiden
tukemiseksi. Samoilla osa-alueilla toimivien rahoituspalveluyritysten olisi voitava tarjota
palvelujaan ja harjoittaa toimintaansa kaikkialla EU:ssa ilman esteitd, joita markkinoiden
pirstaloitumisesta johtuvat toisistaan poikkeavat valvontakdytannot aiheuttavat. Talld hetkelld

13 Toimilupamenettelyn yhteydessi saatavan EU:n laajuisen uuden toimiluvan ansiosta yhteissijoitusyritysten
rahastot ja vaihtoehtoiset sijoitusrahastot saavat (hoitajiensa kautta) vélittdmédn péadsyn sisdmarkkinoille
valitsemissaan jdsenvaltioissa toimiluvan saatuaan.

4 Vapaan liikkeeseenlaskun parantamiseksi rajoitetaan  jisenvaltioiden mahdollisuutta asettaa
liikkkeeseenlaskijoille lisivaatimuksia, joilla estetdédn rajatylittdvéa liikkeeseenlaskua.

5 T2S on vuonna 2015 perustettu eurojirjestelmin yllipitimi alusta, joka tarjoaa yhdenmukaistettua ja
virtaviivaistettua keskuspankkirahassa suoritettavaa arvopaperitoimitusta arvopaperikeskusten vélisen
toimituksen helpottamiseksi.



valvontatoimet eivit ole yhtd selkeitd kaikkialla EU:ssa, eikéd niilld arvioida kokonaisvaltaisesti
palveluntarjoajien  rajatylittivdd toimintaa.  Yhdistettynd siithen, ettd Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisella (ESMA) nykyisin kdytossd olevien valvontakédytdntdjen
lahentdmisvélineiden kdyttd on riittdmétontd, tillaiset valvontaan liittyvét esteet lisddvat
rajatylittdvdan liikketoiminnan  kustannuksia, luovat oikeudellista epdvarmuutta ja
epitasapuolisia toimintaedellytyksid sekd tekevédt sijoittamisesta EU:ssa yleisesti ottaen
vaikeampaa ja kalliimpaa.

Uusia osa-alueita ESMAn harjoittamaan valvontaan — Markkinoiden yhdentymisen
syventyessi EU:n valvontakehystd on kehitettivd vastaavasti. Valvontavaltuuksien
yhdistiminen EU:n tasolla auttaa syventimiin markkinoiden yhdentymistd ja sujuvoittaa ja
tehostaa pddomamarkkinoiden toimintaa, kun esteitd poistetaan ja rajatylittdvd toiminta
lisddntyy. Valvonnan uudistus siséltdd suoran valvontavastuun siirtimisen ESMAlle tiettyjen
kaupankdyntiin ja kaupan jilkeiseen toimintaan osallistuvien merkittivien ja rajatylittdvien
yhteisdjen'® osalta seki uusilla osa-alueilla toimivien kryptovarapalvelun tarjoajien kaltaisten
yhteisojen osalta. Kansallisten viranomaisten olisi tuettava ESMAa sen suorissa
valvontatehtdvissd. ESMA saa my0s tdrkedmmaén roolin suurten omaisuudenhoitajakonsernien
ja sijoitusrahastojen valvonnan lihentimisessi ja koordinoinnissa sisimarkkinoilla.!”
Valvontajirjestelyjen uudistuksella helpotetaan yhteisen sdéntokirjan tidytdntdonpanoa,
varmistetaan kattavan kuvan saaminen, helpotetaan tietoon perustuvaa paiatoksentekoa ja
hyddynnetdin resursseja mahdollisimman tehokkaasti. ESMAn laajennetun roolin huomioon
ottamiseksi on tarpeen uudistaa ESMAn hallintoa, mukaan lukien uusi johtokunta'®, ja
médritelld kestdava, oikeudenmukainen ja mukautuva rahoitusmalli.

ESMAlla olevat valvontakiiytiintdji lihentdivit vilineet — Paketilla pyritddn myos lisddmééin
ESMAn nykyisten valvontakdytdntdjen ldhentdmisvélineiden kéyttod ja vaikuttavuutta.
Téallaisia vélineitd ovat unionin oikeuden rikkomista koskeva menettely, toimimatta jéttdmista
koskevat kirjeet, vertaisarvioinnit, toimivaltaisten viranomaisten vélisten erimielisyyksien
ratkaisu sekd tehtdvien ja vastuiden siirtdminen. Siind ehdotetaan uusia horisontaalisia
vilineitd, kuten yhteistydalustoja ja kansallisten valvontaviranomaisten keskindisen
avunannon mekanismia, jolla helpotetaan sakkojen rajatylittivad perintdd. Lisdksi ESMAlle
annetaan uusia valvontakidytdntojen ldhentdvistd koskevia valtuuksia, joilla varmistetaan
rajatylittdvien  rahoituspalvelujen  toimiva  valvonta  ja  lisdtddn  luottamusta
toimilupajirjestelmédén. Uusien valtuuksien myotd ESMA voi vaatia toimivaltaisia
viranomaisia pyytdmaén siltd lausuntoa ja vaatia korjaavia toimia, jos valvonnassa on vakavia

16 Suoran valvonnan piiriin kuuluvien yhteiséjen médrittimiseksi on laadittu selkeiit kriteerit, joissa otetaan
huomioon koko tai merkittdvyys jarjestelmdn kannalta sekd keskusvastapuolten, arvopaperikeskusten ja
kauppapaikkojen rajatylittivd toiminta tai yleiseurooppalaiset konsernindkokohdat. Tasapuolisten
toimintaedellytysten varmistamiseksi myos sellaiset arvopaperikeskukset ja keskusvastapuolet, jotka kuuluvat
konserniin, jossa on vdhintdéin yksi ESMAn valvonnan alainen jésen, asetettaisiin ESMAn valvonnan piiriin.
Vastaavasti kaikki kauppapaikat, jotka toimivat ESM An valvonnan alaisen konsernin sisillé, asetettaisiin ESMAn
valvonnan piiriin.

17 ESMAn kiytossi olevia uusia vilineitd ja mekanismeja rajatylittivéiin toiminnan esteiden poistamiseksi ovat
muun muassa valtuudet jérjestdd yhdessi kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa omaisuudenhoitajien
konsernitason arviointeja ja perustaa yhteistydalustoja. Samalla vahvistetaan ESMAn sitovaa sovittelijan roolia,
jota se voisi harjoittaa myds omasta aloitteestaan. Tdmén valtuuden lisdksi ESMAlla on myos velvollisuus
kaynnistid sovittelu selkedsti mééritellyissd tapauksissa, jotta timén valtuuden tehokas kiyttd voidaan varmistaa.
18 Valvontapiitokset tekisi hiljattain perustettu johtokunta, joka koostuu riippumattomista jésenistd, ja
hallintoneuvostolla olisi kiytossd vastustamattajittimismenettely.



puutteita, ja keskeyttdd yhteison oikeudet tarjota rajatylittavid palveluja, jos se on syyllistynyt
EU:n lainséddddnnon vakavaan rikkomiseen.

Makrotason vakauden valvonta ja riskien seuranta — Komissio tunnustaa, etté tarvitaan koko
rahoitusjirjestelmén kattavaa kokonaisvaltaista, yksinkertaisempaa ja hyvin koordinoitua
makrotason vakauden valvontaa ja riskien seurantaa, jotta saadaan lisdttyd luottamusta
pankkien ulkopuolisiin rahoitussektoreihin. Komissio on kuullut sidosryhmii!® nykyisen
kehyksen riittdvyydestd pankkien ulkopuolisesta rahoituksen vilitystoiminnasta johtuvien
jarjestelmiriskien havaitsemisessa ja hallinnassa tilanteessa, jossa pankkien ja muiden
rahoituksen vilittdjien monimutkaisuus ja keskindiset kytkokset ovat lisdéntyméssd. Taémén
vuoksi komissio harkitsee tdman paketin lisdksi vuodelle 2026 kohdennettuja toimia, joilla
vahvistetaan makrotason vakauden valvontaa ja parannetaan EU:n rahoitusjérjestelmén
hiirionsietokykya.

Markkinoiden yhdentymistd ja valvontaa koskevassa paketissa keskitytddan ESMAn rooliin
arvopapereista ja markkinoista vastaavana viranomaisena, mikd on tdssd vaiheessa EU:n
kiireellisin prioriteetti. S&dstd- ja investointiunioni kattaa kuitenkin myds muita EU:n
rahoitusjirjestelméin sektoreita, jotka saattavat edellyttdd lisduudistuksia muiden Euroopan
valvontaviranomaisten roolin ja EU:n finanssivalvonnan vahvistamiseksi.

3. Toimia tarvitaan kaikilta sidosryhmilti

Sdidstd- ja investointiunioni on EU:n toimielinten, jdsenvaltioiden ja markkinatoimijoiden
yhteiselld vastuulla, ja se edellyttdd kaikkien sidosryhmien sitoutumista ja jatkuvia yhteisid
toimia. Vaikka sisdmarkkinoiden esteiden poistamiseksi tarvitaan EU:n tason toimenpiteitd,
niitd olisi tdydennettdvd kansallisen tason toimilla. Euroopan komissio on aikoo ryhtyi
paittdvaisiin toimiin sellaisia laittomia kdytintdja ja kansallisia sdént6jd vastaan, jotka
haittaavat kohtuuttomasti markkinoiden yhdentymisté ja rajatylittivdad toimintaa. Valvomalla
EU:n lainsddddnndn ja erityisesti EU:n perusvapauksien noudattamista komissio varmistaa,
ettd kaikki sddnnét, joilla tuetaan oikeudenmukaisia ja avoimia pddoman sisdmarkkinoita,
pannaan kaikilta osin tdytdntdon ja ettd niitd noudatetaan.

Myds eurojérjestelmélld on merkittéva rooli erityisesti kaupankdynnin jélkeisesséd toiminnassa.
Tama koskee erityisesti TARGET2-Securities (T2S) -alustan kdyton edistdmisti
arvopaperitoimituksessa. Yhteisen alustan kdyttoon pohjautuvat yhdenmukaistamis- ja
yhdentdmistoimet voisivat edistdd merkittdvasti sddsto- ja investointiunionin kehitystd. Tatd
voitaisiin tukea myo0s lisddmélld niiden valuuttojen médrdd, joita T2S-alusta kayttad,
yhteisty0ssa kyseisid valuuttoja liikkeeseen laskevien keskuspankkien kanssa, ja varmistamalla
keskuspankkirahassa suoritettavan toimituksen yhteensopivuus uusien teknologioiden (kuten
DLT-teknologian) kdyton kanssa. Samalla komissio kehottaa eurojirjestelméé selvittimaén,
voisivatko T2S-palvelujen hinnoitteluun ja T2S-alustan hallinnointiin tehtédvat muutokset lisétéd
kyseisen alustan kayttod ja edistdd tehokkuutta ja innovointia. Komissio kehottaa
eurojdrjestelmdd ja yleisemmin EKPJ:td jatkamaan pyrkimyksiddn arvopaperitoimitusta ja
omaisuudenhoitoa koskevien standardien yhdenmukaistamiseksi sekd markkinatoimijoita
panemaan kyseiset yhdenmukaistetut standardit taytdnt66n mahdollisimman nopeasti.

19 https://finance.ec.europa.eu/document/download/db0e482b-12b8-43d5-ad8d-
b54e6af4b315_en?filename=2024-non-bank-financial-intermediation-summary-of-responses_en.pdf.
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Rahoitusalan on my0s hoidettava tehtivdnsd varmistamalla ehdotettujen toimien oikea-
aikainen kiyttoonotto ja edistimilld markkinaldhtoisid aloitteita, joilla tuetaan sddsto- ja
investointiunionin tavoitteita.

4. Paatelmit

Euroopan komissio on vastannut péittavaisesti korkeimman poliittisen tason kehotuksiin
toteuttaa kunnianhimoisia toimenpiteiti EU:n kilpailukyvyn ja maailmanlaajuisen aseman
parantamiseksi tdysipainoisesti. Sddsté- ja investointiunionilla on ratkaiseva merkitys, kun
halutaan luoda EU:n kansalaisille uusia saumattomia mahdollisuuksia sijoittaa
padomamarkkinoille, parantaa kilpailukykyd ja antaa markkinavoimien edistdd
rahoitusmarkkinoiden kehittdmis- ja yhdentymisprosessia ja siten luoda syvempid
pddomareservejd EU:n talouden rahoituksen tukemiseksi. Tama lainsdddantdaloitepaketti, joka
koskee arvopaperikauppaa, kaupankdynnin jilkeistd toimintaa, varainhoitoa ja valvontaa, on
ratkaisevan tirked sddstd- ja investointiunionia koskevan strategian yleisen onnistumisen
kannalta. Ehdotetut toimenpiteet tiydentivit toisiaan, ja on tirkedi sailyttdd paketin eheys ja
yhtendisyys. Paketissa yhdistyvit EU:n oikeudellisen ja valvontakehyksen nykyaikaistaminen
sekd toimet, joilla varmistetaan kehyksen noudattaminen. Kyseessd on jaettu vastuu, joka
edellyttdd EU:n toimielinten, jdsenvaltioiden ja yksityisen sektorin sidosryhmien yhteisid
toimia.

On ensiarvoisen tirkedd hyodyntdd nykyistd poliittista tahtoa padomamarkkinoiden
yhdentymistd haittaavien pitkdaikaisten esteiden poistamiseksi. Komissio kehottaa Euroopan
parlamenttia ja jisenvaltioita neuvottelemaan paketista nopeasti ja tuloksellisesti ja
sdilyttdimédn sen eheyden, yhtendisyyden ja tavoitetason. Télld tavoin paketti tuottaa kipedsti
kaivattuja ja konkreettisia hyotyjé ihmisille ja yrityksille kaikkialla EU:ssa.



Lisiys — Lainsdiddiantopaketti

Markkinoiden yhdentymistd ja valvontaa koskeva lainsdddéntopaketti koostuu kolmesta
saddosehdotuksesta:

1) Péaasetus

Pédasetuksella muutetaan seuraavia voimassa olevia EU:n pddomamarkkinoita koskevia
saddoksia:

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 péivana
marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta;

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012, annettu 4 pdivani heindkuuta
2012, OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista;

— Asetus (EU) N:o 600/2014 siltéd osin kuin on kyse kauppapaikkojen toimintaan sovellettavien
sdantdjen yhdenmukaistamisesta, kauppapaikkojen ylldpitdjien rajatylittivien palvelujen
tarjoamisen helpottamisesta, konsolidoitujen kauppatietojen jatkokehittimisestd sekd
kaupankidynti-infrastruktuurien ja kaupankdynnin jélkeisten infrastruktuurien vilisten
vastavuoroisten kadyttooikeuksien esteiden poistamisesta;

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 pédivind
heindkuuta 2014, arvopaperitoimituksen parantamisesta FEuroopan unionissa sekad
arvopaperikeskuksista;

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/2365, annettu 25 pdivand marraskuuta
2015, arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien ja uudelleenkdytdn raportoinnista ja
lapindkyvyydesti,

— Asetus (EU) 2019/1156 siltd osin kuin on kyse sijoitusrahastojen rajatylittdvista
markkinoinnista;

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/23 keskusvastapuolten elvytys- ja
kriisinratkaisukehyksest;

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/858 hajautetun tilikirjan teknologiaan
perustuvien markkinainfrastruktuurien pilottijirjestelmasta;

— Asetus (EU) 2023/1114 siltd osin kuin on kyse kryptovarapalvelun tarjoajien toimiluvista ja
valvonnasta sisamarkkinoilla;

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1060/2009, annettu 16 péivdnd
syyskuuta 2009, luottoluokituslaitoksista;

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2016/1011, annettu 8 pédivanid kesdkuuta
2016, rahoitusvilineissd ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen
arvonkehityksen mittaamisessa kaytettdvistd indekseista;

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402, annettu 12 péivdné joulukuuta
2017, vyleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd
yksinkertaiselle, lapindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle;

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2023/2631, annettu 22 paivdani marraskuuta
2023, eurooppalaisista vihreistd joukkolainoista ja ympériston kannalta kestdvini
markkinoitavia joukkolainoja ja kestdvyyteen sidottuja joukkolainoja koskevasta valinnaisesta
tietojen julkistamisesta; ja

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/3005, annettu 27 pdivdand marraskuuta
2024, ympiristoon, yhteiskuntaan ja hyvain hallintotapaan (ESG) liittyvén luokitustoiminnan
lapindkyvyydestd ja integriteetista.

2) Paidirektiivi



Péaéddirektiivilld muutetaan seuraavia EU:n pddomamarkkinoita koskevia sdddoksia:

— Direktiivi 2009/65/EY ja direktiivi 2011/61/EU siltd osin kuin on kyse markkinoiden
yhdentymisestd ja yhteissijoitusyritysten, rahastoyhtididen ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajien valvonnasta seka talletuspalvelujen tarjoamisesta; ja

— Direktiivi 2014/65/EY siltd osin kuin on kyse sddnneltyjen markkinoiden toimilupiin ja
kauppapaikkojen toimintaan sovellettavien sdantdjen yhdenmukaistamisesta.
3) Asetus selvityksen lopullisuudesta

— Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi selvityksen lopullisuudesta ja
direktiivin 98/26/EY kumoamisesta ja rahoitusvakuusjirjestelyistdi annetun direktiivin
2002/47/EY muuttamisesta.
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