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1. Varfor behovs en spar- och investeringsunion?

Europeiska unionen forfogar dver verktygen for att trygga sin ekonomiska framtid och
har enorm potential att tjina invanare och foretag pa ett béattre sitt. EU gynnas av
kvalificerad arbetskraft, manga innovativa och framgangsrika foretag, en stor sparreserv och
en forutsdgbar och sund rittslig milj6 som bygger pa savdl gemensamma principer som
rittsstatsprincipen. Europas borser har ett samlat borsviarde som uppgar till biljoner. Europa ar
ocksd hemvist for fondféretag, dvs. den globalt sett mest framgangsrika sortens
investeringsfonder, och har blivit vérldens storsta emittent for hallbar finansiering med fler
emissioner &n Amerika, Asien och Stillahavsregionen tillsammans. Vagen till ett framgangsrikt
Europa stakas ut i kommissionens konkurrenskraftskompass'. Dér anges de omraden som ir
grundldggande for tillvixt och konkurrenskraft och tillhérande flaggskeppsatgiarder for att
forverkliga tre fOrutséttningar: Gverbrygga innovationsgapet, en gemensam fardplan for
konkurrenskraft och utfasning av fossila brénslen, samt minska alltfor stora beroenden och dka
forsorjningstryggheten. Finansmarknaderna bidrar till en vdlmaende ekonomi som skapar
battre arbetstillfdllen med hogre loner for dagens arbetstagare och framtida generationer samt
ger adekvata pensionsinkomster i ljuset av den demografiska utvecklingen. EU:s resilienta och
vélreglerade finansiella system har stor outnyttjad potential att kanalisera mer sparade medel
till produktiva investeringar. EU:s invénare skulle gynnas av vélutvecklade, integrerade och
effektiva finansmarknader 1 EU som kan ge dem fler mdjligheter att skapa vélstind.

Utvecklingen av en spar- och investeringsunion ir en avgorande prioritering, eftersom
malet dr att EU:s finansiella system ska kanalisera sparade medel till produktiva
investeringar pi ett bittre sétt och diirmed skapa fler och ett bredare utbud av finansiella
mojligheter for privatpersoner och foretag (i synnerhet hillbara foretag). EU erbjuder
attraktiva investeringsmojligheter, daribland for investerare fran tredjelander, men det ar viktigt
att gora unionen till en dnnu mer attraktiv investeringsdestination genom att forbéttra den
allméinna tillvaxtpotentialen. Sddan attraktivitet bor uppnds med hjilp av stark aggregerad
efterfragan, stod till privata investeringar, tillgdng till renare och mer kostnadsmaéssigt
overkomlig energi, rdvaror och avancerad teknik samt ett enklare foretagsklimat pa en inre
marknad med férre hinder.

Det snabbskiftande geopolitiska landskapet, klimatforindringarnas utmaningar och den
tekniska utvecklingen for med sig lingtgiende konsekvenser for EU:s framtid, och for att
hantera detta miste EU satsa pa att blasa nytt liv i ekonomin. Stora politiska utmaningar
ar att vinta pa omradena sidkerhet och fOrsvar, hallbart vélstind och ekonomisk
konkurrenskraft, liksom demokrati och social réittvisa, nu nir EU skyndsamt maste forbereda
sig infor att spela en ny roll pa virldsarenan. EU:s ekonomi &r avgérande i detta avseende, och
med tanke pd hur viktigt det ar att agera samfallt for att slappa loss den betydande potentialen
for tillviaxt, sysselsittning och vilstandsskapande dr det nu av yttersta vikt att hoja
ambitionsnivan for den politiska samordningen mellan medlemsstaterna.

! Europeiska kommissionen, En konkurrenskraftskompass for EU, COM(2025) 30 final, 29 januari 2025.



Samtidigt begrinsas fordelarna med EU:s inre marknad av den ihéllande
fragmenteringen. Bara nér det giller finansiella tjéinster bedomer Internationella valutafonden
(IMF) att hinder pa den inre marknaden motsvarar en tullsats p4 dver 100 %?2, vilket innebér en
enorm kostnad for EU:s ekonomi. For att trygga EU:s vilstind och ekonomiska och
geopolitiska styrka maste atgarder skyndsamt vidtas for att ta itu med dessa hinder. Det stér
klart att EU:s finansmarknader och ekonomi i stort kan vara mycket mer &n summan av de
nationella bestdndsdelarna, och sisom framfors i Draghi-rapporten® dr en livskraftig och
resilient ekonomi en forutséttning for att EU ska kunna styra over sitt eget 6de. EU:s
internationella partner anpassar sig redan till den nya geoekonomiska verkligheten, och EU
maste darfor agera beslutsamt.

EU:s ekonomi har ocksd underpresterat strukturellt i minga ar, vilket delvis beror pa
problem niir det giller finansformedling. EU:s ekonomi har fastnat i lag tillviaxt pa grund av
att produktiviteten fortfarande &r 14g jamfort med andra delar av vérlden. Bland annat pekar
sambandet mellan relativt 14g produktivitetstillvixt och relativt hdga sparkvoter pa problem
nir det géller formedling av sparade medel till produktiva investeringar. Sddana begriansningar
av finansformedlingen hindrar EU frén att ta vara pa mojligheterna och hantera utmaningarna
med 2000-talets ekonomi, t.ex. nir det giller den grona och den digitala omstillningen®.

EU har stora investeringsbehov som i Draghi-rapporten beriknas uppga till ytterligare
750-800 miljarder euro per ir fram till 2030. Denna uppskattning péverkas ocksd av de
okade forsvarsinvesteringar som behovs under samma tidsperiod. En stor del av dessa
ytterligare investeringsbehov ror sma och medelstora foretag och innovativa foretag, eftersom
i synnerhet de sistnimnda inte sa latt kan fa banklan. Av den anledningen maste en betydande
vidareutveckling av EU:s kapitalmarknader vara ett visentligt inslag 1 spar- och
investeringsunionen, sd att EU kan ta itu med den véxande obalansen mellan sparande och
investeringsbehov och pa sd vis bidra till att europeiska sparade medel investeras i den
europeiska ekonomin.

Spar- och investeringsunionen ir avgorande for att se till EU:s finansiella system
kanaliserar sparade medel till produktiva investeringar pa ett béttre siitt och erbjuder ett
bredare utbud av indamailsenliga investerings- och finansieringsmdjligheter for
privatpersoner och foretag. For nirvarande &r privata sparmedel till ett belopp pa ungefér 10
biljoner euro insatta pi bankkonton®. Bankinsittningar dr sikra och littillgéingliga, men
avkastningen dr relativt ldg jimfort med investeringar i1 kapitalmarknadsinstrument. Om
forhallandet mellan insdttningar och finansiella tillgdngar for hushallen i EU blir densamma
som for hushéllen i Forenta staterna skulle, enligt ECB:s analys®, ett belopp pa upp till 8

2 IMF, Regional Economic Outlook, Europe’s Declining Productivity Growth: Diagnoses and Remedies, s. 19.

3 Mario Draghi, The Future of European Competitiveness, 2025: https://commission.europa.eu/topics/eu-
competitiveness/draghi-report_sv.

4 S&som bekriftas i given for en ren industri kridver t.ex. den rena omstéllningen i EU:s ekonomi att EU méaste ka
sina arliga investeringar i energi, industriell innovation och expansion av transportsystemet med omkring 480
miljarder euro jamfort med det foregdende artiondet. Se COM(2025) 85 final och SWD(2023) 68 final, aren 2021—
2030. I detta sammanhang &r det avgdrande att mobilisera och utnyttja privat kapital for den grona
omstdllningen och for att frimja klimatresiliens, bland annat genom héllbar finansiering.

5 Eurostat, https://doi.org/10.2908/NASA 10 F BS — Financial balance sheets - annual data, 10 mars 2025.
®Europeiska centralbanken, Follow the money: channelling savings into investment and innovation in Europe,
anforande av Christine Lagarde, Europeiska centralbankens ordforande, 22 november 2024.
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biljoner euro kunna styras om till marknadsbaserade investeringar. Det motsvarar ett arligt
flode pa omkring 350 miljarder euro.

EU:s beslutsfattare iir i hog grad eniga om att det ir bradskande att utveckla spar- och
investeringsunionen, men det idr dags att gi frian ord till handling. I
konkurrenskraftskompassen framholl kommissionen att spar- och investeringsunionen ir en
viktig mojliggorande faktor for de insatser som behovs for att stimulera EU:s ekonomiska
konkurrenskraft, och en viktig mojliggérande faktor for given for en ren industri.
Kommissionen har dven lyft fram spar- och investeringsunionens betydelse for att mobilisera
privat kapital till forsvaret som ett led i planen REARM Europe’. Sisom kommissionens
ordférande Ursula von der Leyen har betonat® &r det bara en effektiv, djup och likvid
finansmarknad i EU som kan kanalisera sparande till vilbehovliga investeringar. Framsteg pa
detta omrade dr inte langre nagot som vore onskvirt, utan en absolut nddvandighet. Att se till
att Europa behaller sin stéllning som ekonomiskt kraftcentrum handlar i dagens vérld &ven
kollektiv sdkerhet, stirkt beredskap och resiliens och om att stirka vért Gppna strategiska
oberoende’.

Det har uttryckts betydande stod for beslutsamma atgirder for att ta itu med problem
nir det giller finansformedling i Europaparlamentet, Europeiska radet, Eurogruppen och
Europeiska centralbanken, som alla hinvisar till rapporterna frin Enrico Letta!” och Mario
Draghi. Alla berérda parter kommer dock att stdllas infor svdra val for att spar- och
investeringsunionen ska kunna bli en framgéng. Dessa val kriaver djarva beslut som tar fasta pa
att EU:s gemensamma styrka krdver gemensamma atgirder och visar pd en vilja att dverbrygga
egenintressen och frangé sedan ldnge etablerad praxis.

Den privata sektorn, civilsamhillet och olika nationella myndigheter har ocksa lagt fram
méanga idéer om hur spar- och investeringsunionen kan bli en framging. Kommissionens
avdelningar har besokt alla medlemsstater for att diskutera mojliga vigar framét och léra sig
om bista praxis. Manga ndmnde behovet av en tillvixtinriktad” strategi, undanrdjda hinder
for gransoverskridande verksamhet, ett forenklat och proportionellt regelverket, ett tydligare
fokus pa finansiell kompetens, ett bredare utbud av finansieringsalternativ for foretag och en
mer direkt koppling mellan EU:s atgéirder och lokala ekonomier och sysselséttningsskapande.
Spar- och investeringsunionen kommer att fora med sig stora fordelar for EU:s ekonomi, men
aven kriva betydande fordndringar av det finansiella systemets funktionssitt pd bdde EU-niva
och nationell niva. Det dr oerhort viktigt att aktorer 1 den privata sektorn, arbetsmarknadens
parter och civilsamhéllet, liksom nationella myndigheter, ar pa det klara med att en sadan
fordndring behdvs och vilkomnar de mojligheter som ett mer utvecklat och integrerat
finansiellt system 1 EU erbjuder.

7 Europeiska kommissionen, Press statement by President von der Leyen on the defence package, 4 mars 2025.
8 Buropeiska kommissionen, Press remarks by President von der Leyen on the first 100 days of the 2024-2029
Commission, 9 mars 2025.

9 Finanssektorn kan bara utvecklas i en miljé som ar siker, stdr emot cyberhot och skapar en hog fortroendeniva
bland sparare och investerare.

19 Enrico Letta, Much more than a market — Speed, Security, Solidarity — Empowering the Single Market to
deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens, 2025. Enrico Lettas Report on the Future of the

Single Market — Europeiska kommissionen.
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Sasom bekriftats av dterkopplingen frian alla berorda parter!!, som kommissionen har
tagit i beaktande, behévs en kombination av dtgirder pA EU-niva och nationell niva for
att forverkliga spar- och investeringsunionen. Det hiar meddelandet beskriver hur EU kan
gd vidare med spar- och investeringsunionen, med utgangspunkt i &terkopplingen och
vigledning av den strategiska riktning som stakas ut i konkurrenskraftskompassen. Atgirder
for spar- och investeringsunionen kommer att lanseras under forsta halvan av mandatperioden.
Atgirdspaket kommer att antas inom ett begrinsat antal omraden med tydlig koppling till 6kad
konkurrenskraft for EU:s ekonomi, och de mest verkningsfulla atgdrderna kommer att
prioriteras under 2025. De foreslagna éatgdrderna kommer att vidareutvecklas under den
kommande perioden, i 16pande dialog med berérda parter.

2. Vad for slags spar- och investeringsunion?

Spar- och investeringsunionen bor omfatta EU:s hela finansiella system och utvecklas pa
bade EU-niva och nationell niva. Spar- och investeringsunionen bor bygga vidare pa de
framsteg som redan har gjorts inom ramen for de tvd handlingsplanerna for
kapitalmarknadsunionen'? och de parallella insatserna for att utveckla bankunionen. Den bor
vidareutvecklas med hjilp av de mest effektiva atgirderna, bdde lagstiftning och icke-
lagstiftning, som tar hénsyn till de dubbla malen om finansiell stabilitet och hallbar
konkurrenskraft i EU och samtidigt beaktar EU:s strategiska mal.

Att bygga upp spar- och investeringsunionen ir medlemsstaternas och EU-
institutionernas gemensamma ansvar. Det bor noteras att det finansiella systemet och
tillsynen av detsamma inte &r isolerade foreteelser, och for att fa till stdnd en effektiv inre
marknad for finansiella tjanster maste medlemsstaterna gora insatser for att tgirda skillnader
mellan underliggande lagar, inklusive viardepappers-, foretags- och insolvenslagar, samt nér det
géller &ndamélsenligheten hos administrativa och rittsliga forfaranden, inbegripet de som
tillimpas for att verkstélla beslut. Vissa av hindren kan behdva hanteras genom den kommande
strategin for den inre marknaden.

Det star klart att atgirder pa EU-niva dr motiverade pa viktiga omriaden dir alla
medlemsstater kan och bor agera samfillt for att komma till ritta med EU-omfattande
brister. Andra atgéirder kriver likasi en samordnad strategi, men kommer att vara mer
beroende av att medlemsstaterna agerar pa egen hand. Kommissionen kan hjélpa
medlemsstaterna att faststéilla, utforma och genomfora nationella atgérder och erbjuda stod for
att samordna de olika dtgirderna om detta for med sig mervirde. Eurogruppen har konstaterat
att sddana nationella atgirder ar ett nddvéandigt komplement till EU:s atgérder, och nationella
atgirder har upprepade ginger lyfts fram av berdrda parter i branschen och civilsamhillet'?,
Kommissionen kan dessutom stodja samordnade initiativ av grupper av medlemsstater, om
sddana initiativ skulle gora det mdjligt att uppna mélen for spar- och investeringsunionen pa

' Bland annat genom en inbjudan att limna synpunkter. Se dven https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/14488-Savings-and-Investments-Union_sv.

12 BEuropeiska kommissionen, Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion, COM(2015) 468 final, 30 september
2015, och En kapitalmarknadsunion for mdnniskor och foretag — en ny handlingsplan, COM(2020) 590 final,
24 september 2020.

13 Uttalande frén Eurogruppen om kapitalmarknadsunionens framtid (i inkluderande format), mars
2024:https://www.consilium.europa.eu/sv/press/press-releases/2024/03/1 1/statement-of-the-eurogroup-in-
inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/pdf/.
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ett enklare och snabbare sdtt. Sddana samordnade initiativ mdéste vara Oppna for alla
intresserade medlemsstater, respektera fordelningen av befogenheter mellan EU och den
nationella nivan samt kommissionens initiativritt och 6verensstimma med EU:s prioriteringar
och ramar. Spar- och investeringsunionen bor ocksé integreras i hogre grad i den europeiska
planeringsterminen, didr medlemsstaternas framsteg med att genomfora strukturreformer,
enskilt och kollektivt, regelbundet kommer att bedomas. Atgirder som bidrar till att forverkliga
spar- och investeringsunionen kommer att tas med i1 de landsspecifika rekommendationerna,
och pa sd vis ge medlemsstaterna incitament att utforma och genomfora reformer. Slutligen
kommer spar- och investeringsunionen att vara inriktad pd effektivisering och végledas av
hénsyn till forenkling, minskade bordor och digitalisering, i enlighet med Ett enklare och
snabbare Europa: Meddelande om genomforande och forenkling'®.

Genomforandet av spar- och investeringsunionen kriver en rad olika politiska atgirder
som paverkar olika aspekter av EU:s finansiella system. Dessa politiska atgiarder kan delas
in under fyra olika, men sammanhingande, rubriker, ndrmare bestimt a) A/lmdnheten och
sparande, b) Investeringar och finansiering, c) Integration och skaleffekter och d) Effektiv
tillsyn pa den inre marknaden, och var och en av dem behandlas i avsnitten nedan.

A) Allméanheten och sparande

Smaésparares bankinsittningar spelar redan en viktig roll for finansieringen av EU:s
ekonomi, men de méste uppmuntras och ges incitament att séitta in en storre andel av
sina sparade medel i kapitalmarknadsinstrument. EU:s invanare kan dra stor nytta av
investeringar pa kapitalmarknader, dédr deras sparande kan ge hogre avkastning samt bidra
direkt till att skapa arbetstillfillen och till ekonomisk tillvixt. Det ar viktigt att icke-
professionella investerare deltar proaktivt och i stor utstrackning for att EU:s kapitalmarknad
ska bli tillrdckligt stor och djup for att kunna erbjuda en nddvéindig uppsittning
finansieringsmojligheter  for alla  foretag 1 EU, inbegripet mer innovativa
finansieringsmdjligheter som &r forknippade med storre risker och hogre avkastning. Storre
fortroende for finansiella produkter &r en viktig grundforutsittning for privatpersoners
deltagande pa kapitalmarknaderna, vilket innebér att enkel, ldtt och billig tillgdng till
investeringsmojligheter behdvs. I det hdr sammanhanget dr det nddvéndigt att forbittra den
finansiella kompetensen bland potentiella icke-professionella investerare och erbjuda
investeringsmojligheter som tillgodoser deras behov under olika skeden av livet, sédrskilt infor
pensionen. Behovet av att forbéttra den finansiella kompetensen framhaélls dven 1 meddelandet
om kompetensunionen som antogs den 5 mars. Pa nationell niva behovs politiska atgirder for
att locka icke-professionella investerare till kapitalmarknader med hjdlp av ldmpliga
sparformer och incitament, diribland skatteincitament. P& EU-nivd behdvs atgirder som
framjar konkurrens och ser till att icke-professionella investerare kan vilja bland ett storre
utbud av produkter som passar dem ndr det giller pensionssparande, investeringar och
forsdkringar.

Uppmuntra icke-professionella investerares deltagande pa kapitalmarknaderna

14 Europeiska kommissionen, Ett enklare och snabbare Europa: Meddelande om genomforande och forenkling,
COM(2025) 47, 12 februari 2025.



Erfarenheterna i vissa medlemsstater har redan visat att investeringssparkonton har
potential att 6ka icke-professionella investerares deltagande pa kapitalmarknaderna,
sarskilt nir sidana konton kombineras med limpliga incitament. Forbattrad tillgang till
investeringssparkonton kan vara till stor nytta for icke-professionella investerare genom att ge
mer attraktiv avkastning, skapa skaleffekter och fordjupa marknadslikviditeten.
Investeringssparkonton finns redan i vissa medlemsstater, men anvindningen varierar stort
beroende pa de egenskaper kontona har. De mest framgingsrika exemplen &ar
investeringssparkonton som dr enkla att anvéinda och har utformats med digitala granssnitt som
ger tillgang till en rad olika lampliga produkter, erbjuder férmanliga skattesatser eller
forenklade skatteforfaranden och gor det mdjligt att byta leverantdr gratis eller till en lag
kostnad. I vissa fall har kontona och skatteincitamenten utformats for att frimja investeringar
i europeiska foretag och inom strategiska prioriteringar sdsom forsvar och rymden, forskning
och innovation och den grona omstillningen. Investeringssparkonton bor goras tillgidngliga 1
hela EU for att skapa ytterligare incitament for icke-professionella investerares deltagande pé
kapitalmarknaderna och mobilisera investeringar i den europeiska ekonomin.

Icke-professionella investerare méste behandlas rittvist och erbjudas ett limpligt utbud
av investeringsprodukter. I detta sammanhang foreslog kommissionen 2023 en strategi for
icke-professionella investerare, och i den lag fokus frimst pd att sdkerstilla att icke-
professionella investerare ges tillrackligt skydd och fér valuta for pengarna nér de investerar i
kapitalmarknadsinstrument. Europaparlamentet och radet forhandlar for nirvarande om
forslaget. Kommissionen kommer att vara vaksam pa att slutresultatet dr ambitiost och skyddar
investerare, samtidigt som regelbérdan minimeras. Slutresultatet bor i synnerhet leda till att vi
undviker ytterligare fragmentering av EU:s kapitalmarknader som missgynnar icke-
professionella investerare, infor upplysningsregler for att information ska tillhandahéllas pa ett
enkelt och lattforstaeligt satt och i slutdndan konkret bidrar till att uppmuntra icke-
professionella investerares deltagande pa EU:s kapitalmarknader.

Okad finansiell kompetens kommer att vara avgorande for att utveckla en
investeringskultur for icke-professionella investerare inom EU. Olyckligtvis dr den
finansiella kompetensen inom EU 14g, vilket framgar av Eurobarometerundersokningen 1 juli
2023 som visade att endast 18 % av invanarna i EU har hdg finansiell kompetens'>. Nivéerna
varierar ocksa avsevirt mellan medlemsstaterna och mellan olika demografiska grupper i
medlemsstaterna, dir kvinnor, ungdomar och &dldre har ldgre genomsnittlig finansiell
kompetens. Vissa medlemsstater har redan vidtagit dtgérder i detta avseende, men en mer
samordnad insats, pd bdde EU-niva och nationell niva, behovs for att hja den genomsnittliga
finansiella kompetensen 1 hela unionen, med utgéngspunkt i lirdomar fran tidigare atgérder
och initiativ som redan har genomforts'.

Icke-professionella investerare bor kunna stodja strategiska projekt som ir sirskilt
relevanta for EU:s prioriteringar och for vira samhiillens framtid, genom att f méjlighet
att gora saminvesteringar tillsammans med offentliga enheter. Mojligheterna for icke-
professionella investerare att f4 Okad tillgang till sddana investeringar bor undersokas
ytterligare.

15 Europeiska kommissionen, Flash Eurobarometer 525 - Monitoring the level of financial literacy in the

EU, juli 2023.
16 T.ex. EU:s och OECD:s gemensamma ramar for finansiell kompetens for barn och ungdomar och for
vuxna.



Foreslagna initiativ:

e Senast tredje kvartalet 2025 kommer kommissionen att anta dtgdrder (lagstiftning
eller icke-lagstiftning) for att skapa en europeisk plan for investeringssparkonton
eller produkter som bygger pa befintlig biista praxis. Dessa dtgirder kommer att
dtfoljas av en rekommendation riktad till medlemsstaterna om skattebehandlingen av
investeringssparkonton. Kommissionen kommer att noga évervaka genomslaget for
sddana konton och avligga regelbundna rapporter om utvecklingen.

o Kommissionen kommer att arbeta for en oOverenskommelse mellan
Europaparlamentet och rdadet om strategin for icke-professionella investerare.
Kommissionen kommer dock inte att tveka att dra tillbaka forslaget om
forhandlingarna inte leder till att strategins planerade madl uppnas.

e Senast tredje kvartalet 2025 kommer kommissionen att anta en strategi for finansiell
kompetens i syfte att stirka medborgarnas egenmakt, oka medvetenheten och oka
deras deltagande pa kapitalmarknaderna, for att pd sd sitt skapa en kultur med stérre
Yinvesteringskunskaper”. Denna strategi kommer ocksd att striva efter att oka
utbytet av biista praxis mellan medlemsstaterna samt ge ytterligare vigledning for
genomforandet av de befintliga ramarna for finansiell kompetens.

o  Kommissionen  kommer tillsammans med bland annat  Europeiska
investeringsbanksgruppen (EIB-gruppen), Europeiska stabilitetsmekanismen
(ESM) och nationella utvecklingsbanker att undersoka hur man kan oéka
madjligheterna for icke-professionella investerare att fa tillgang till limpliga
finansiella produkter som gor det majligt for dem att bidra till finansieringen av EU:s
prioriteringar.

Utveckling av sektorn for tilligespensioner

En mer utvecklad sektor for tilliggspensioner i EU ar avgorande for att ge medborgarna
ekonomisk trygghet, i synnerhet om man ser till demografiska trender, och bidrar till att
utveckla kapitalmarknaderna och f iging investeringar for att finansiera tillvixt och
innovation i EU. Politiska atgérder kommer att krdvas pa bdde EU-niva och nationell niva for
att framja 0kad anslutning till tilliggspensionssystem, utan att de foregriper vidareutvecklingen
av starka system med flera pelare men snarare som en del av dem, i dialog med
arbetsmarknadens parter, samtidigt som atgirderna skapar forutséttningar for att denna sektor
ska ge bittre avkastning for langsiktiga sparare.

Pa nationell nivd skulle medlemsstaterna behdva inféra nddvindiga arrangemang for att
utveckla sina egna sektorer for tilldggspensioner. Vissa medlemsstater har redan relativt
utvecklade tilliggspensioner, och det &r ingen tillféllighet att de ocksd har mer utvecklade
kapitalmarknader. Detta tyder pa att medlemsstaterna har stor potential att ldra av varandra pa
detta omréde.

Automatisk forsikringsanslutning, som en katalysator for att 6ka omfattningen av och
djupet pa tjinstepensionsmarknaderna, kan vara ett viktigt inslag i utvecklingen av



tilliggspensioner som ger resultat for medborgarna. Som ett enkelt och effektivt sétt for
personer att delta kan automatisk forsdkringsanslutning dka arbetskraftsdeltagandet och hdja
avkastningen for pensionsinnehavarna genom att ge stordrifts- och diversifieringsfordelar. Med
utgdngspunkt i medlemsstaters positiva erfarenheter av automatisk forsékringsanslutning!” bor
denna metod fridmjas 1 storre utstrdckning i1 hela unionen. Samtidigt kommer en
vidareutveckling av sparningstjinster och resultattavlor for pensioner att Oka
medborgarnas medvetenhet om sina forvantade pensionsinkomster och dirmed stodja en béttre
finansiell planering.

Pia EU-niva har den nuvarande rittsliga ramen for tillhandahéllande av tilldggspensioner
genom sa kallade tjdnstepensionsinstitut och paneuropeiska privata pensionsprodukter (PEPP-
produkter) inte varit sarskilt dndamélsenlig, och anstringningarna for att frimja
tjdnstepensioner och privata pensioner dver granserna har hittills till stor del misslyckats. Bland
de problem som hindrat detta kan ndmnas att pensionsinstitut ofta dr for sma, att marknaderna
ar for fragmenterade, att reglerna kan vara restriktiva, att avgifterna och kostnaderna ar hoga
till f61jd av otillracklig skala och att manga arbetstagare och arbetsgivare inte kdnner till dessa
pensionsinstitut eller pensionsprodukter. Till f61jd av detta har tjinstepensionsinstitut svért att
till fullo utnyttja investeringsmojligheter i hela EU och generera attraktiv avkastning for sina
medlemmar. Dessutom dr marknaden for privata pensionsprodukter fortfarande inte tillrackligt
utvecklad.

Foreslagna initiativ:

e Senast fjirde kvartalet 2025 kommer kommissionen att utfirda rekommendationer
om anviindningen av och biista praxis for automatisk forsikringsanslutning,
spdrningstjinster for pensioner och resultattavlor for pensioner, som kommer att
beskriva biista praxis och lirdomar frdan hela EU och fororda utvecklingen av sidana

verktyg.

o Senast fjirde kvartalet 2025 kommer kommissionen att se over de befintliga EU-
ramarna for tjinstepensionsinstitut och paneuropeiska privata pensionsprodukter
(PEPP-produkter), i syfte att oka anslutningen till tilliggspensioner for att
séiikerstilla tillrickliga pensionsinkomster och forbittra pensionsfondernas formdga
att styra hushidllens sparande till produktiva och innovativa investeringar.

B) Investeringar och finansiering

Som framgir av konkurrenskraftskompassen behover EU en storre kapitalreserv for att
stodja investeringar i den europeiska ekonomin och minska finansieringskostnaderna for
europeiska  foretag. Beslutsamma  dtgdrder krdvs for att avsevart Oka
finansieringsmojligheterna for alla EU-foretag, fran startfasen till mer mogna foretag,
inbegripet de foretag som mdste inleda en gron och/eller en digital omstéllning eller de som é&r
aktiva inom fOrsvars- eller rymdsektorerna, och oavsett var de dr etablerade 1 EU. Politiska
atgdrder pa bade EU-niva och nationell nivd kommer att behdvas for att frimja investeringar i

17 Se Best practices and performance of auto-enrolment mechanisms for pension savings, slutrapport pa

https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-01aa75ed71al/language-en.
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eget kapital 1 allmadnhet och riskkapital/expansionskapital 1 synnerhet. Sddana atgérder maste
innefatta insatser for att underlétta exit for investerare, ta itu med skattehinder och ytterligare
frimja vardepapperiseringsmarknader. Mobiliseringen av privat kapital kan ocksd stodjas
genom ett effektivt utnyttjande av offentliga initiativ for att stodja strategiska investeringar.
Detta maste kompletteras med insatser fran branschen och andra berorda parter for att bygga
upp dynamiska lokala ekosystem, &ven inom regioner, samarbeta med affarsdnglar, natverk och
inkubatorer och inritta partnerskap mellan branschaktorer och den akademiska vérlden.

Framjande av investeringar i eget kapital och vissa alternativa tillgdngsklasser

Institutionella investerare som forsikringsgivare och pensionsfonder spelar en visentlig
roll i EU:s finansiella system men tenderar att vara mindre aktiva pA marknaderna for
eget kapital och vissa alternativa tillgingar, dvs. riskkapital, private equity och
infrastruktur. Under forutsittning att de forvaltas pd ett forsiktigt sétt kan investeringar 1 eget
kapital och alternativa tillgdngsklasser utgora en vérdefull del av institutionella investerares
portfolj, som erbjuder diversifiering, hogre avkastning och inflationsskydd. Samtidigt
tillhandahaller de avgdrande finansiering for ekonomin. Det dr viktigt att sikerstilla att det inte
finns nagra onddiga réttsliga hinder for sddana institutionella investerare att fa tillgang till dessa
tillgdngsklasser, genom att klargora tillsynsbehandlingen av exponeringar mot talmodigt
kapital, inbegripet risk- och expansionskapital. Okad finansiering med eget kapital genom okat
deltagande av institutionella investerare skulle gynna alla EU-foretag, sirskilt sma och
medelstora foretag och smi midcap-bolag, som utgdr ryggraden i EU:s ekonomi och
fortfarande moter stora hinder ndr det géller att fa tillgéng till finansiering.

EU:s ekonomiska konkurrenskraft och sikerhet dr i hog grad beroende av innovativa
uppstartsforetags och expanderande foretags forméiga att fa tillging till kapital, inte
minst sidana foretag som ir verksamma pia omriaden som ér visentliga for Europas
konkurrenskraft, sisom artificiell intelligens, kvantteknik och andra deep tech-omréiden,
bioteknik, ren teknik eller inom forsvarssektorn. Unga foretag med osékra framtida intdkter
och brist pa sdkerheter dr starkt beroende av finansiering med eget kapital och brukar vinda
sig till riskkapital- och expansionskapitalfonder. Denna finansieringskélla dr dock for liten och
fragmenterad 1 EU, sérskilt jamfort med motsvarande marknader i andra jurisdiktioner. Medan
ett jamforbart antal uppstartsforetag etableras i EU dr tillgangen till finansiering for dessa
foretag sju ginger ldgre'® #n i USA. Alltfor méinga uppstartsforetag i EU soker
expansionskapital i ett sent skede fran riskkapitalfonder utanfor EU eller kdps upp av utlindska
foretag innan de expanderar'®. EU har for nirvarande endast 263 enhdrningsforetag (13 % av
det totala antalet i vérlden). Trots vissa framsteg pa senare tid (en Okning av antalet
enhdrningsforetag med 5,6 % under 2023), saknar Europa en miljo dér innovativa foretag och
snabbvidxande foretag kan expandera fullt ut. Detta krdver beslutsamma atgirder for att
sakerstilla att innovativa foretag kan finansieras och vixa i EU, som ett komplement till malen
1 den kommande strategin for uppstartsforetag och expanderande foretag. Detta kommer ocksa

18 IMF:s berékningar, baserade pa uppgifter fran Pitchbook (diagram 17): de totala riskkapitalmedel som

anskaffades i EU under perioden 2013-2023 uppgick till 130 miljarder US-dollar, jamfort med 924 miljarder
US-dollar i USA. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/07/10/Stepping-Up-Venture-Capital-to-
Finance-Innovation-in-Europe-551411

1 The scale-up gap: Financial market constraints holding back innovative firms in the European Union | EIB.
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1 hog grad att gynna finansieringen av forsvars- och rymdsektorerna i linje med de atgérder
som lyfts fram i vitboken om forsvaret.

For att riskkapital- och expansionskapitalfonder ska kunna blomstra ir det viktigt att de
regler som giller for dessa fonder pa bade EU-niva och nationell niva ér flexibla och
proportionerliga. Beteckningen "EuVECA” skapades med dessa mal i atanke, men
riskkapitalfonders och expansionskapitalfonders anvindning av beteckningen har skilt sig &t
mellan medlemsstaterna pa grund av rittsliga begransningar som paverkar dess attraktionskraft
och positiva inverkan pa lokala riskkapitalmarknader.

Medlemsstaterna kan ocksa spela en avgorande roll for att frimja ett mer dynamiskt
investeringsklimat for riskkapital- och expansionskapitalfinansiering. Nationella reformer
kan bidra till att frigora privata investeringar, sirskilt genom att minska administrativa bordor
for foretagen. For att gora riskkapitalinvesteringar i diversifierade portfoljer mer attraktiva, dér
inte alla bakomliggande enskilda projekt kommer att lyckas, kommer det ocksa att vara
vésentligt att effektivisera omstrukturerings-, insolvens- och konkursforfarandena till formén
for entreprendrer och investerare. Det dr lika viktigt att sdkerstélla att skattereglerna — sarskilt
behandlingen av forluster — inte avskrécker fran risktagande.

Enbart lagstiftningsatgarder kommer inte att racka till for att uppna de onskade resultaten nir
det giller att frimja investeringar i eget kapital och alternativa tillgdngsklasser. Det krdvs en
bredare strategi dir alla tillgéingliga instrument utnyttjas for att frimja och utveckla
finansieringsekosystemet, till f{orman for investeringar 1 EU:s strategiska mal. Kommissionen
kommer att anvdnda alla tillgdngliga atgdrder for att frimja ett effektivt
finansieringsekosystem, t.ex. genom att vidta efterlevnadskontrollatgdrder och andra atgirder
for att undanr6ja hinder, dven pa nationell niva.

Anpassning av offentliga finansieringsinstrument till spar- och investeringsunionens mal

Kommissionen kommer att undersoka sitt att bittre anpassa EU:s offentliga
finansieringsinstrument till spar- och investeringsunionens mél. Dessutom ar EU:s nista
langtidsbudget ett tillfdlle for EU att battre utnyttja sin budget for att minska riskerna med och
utnyttja okad nationell, privat och institutionell finansiering®, sirskilt genom en ny
konkurrenskraftsfond, till formén for alla medlemsstater. Den nya flerariga budgetramen och
spar- och investeringsunionen kan 6msesidigt stirka varandra. Den finansiella strukturen hos
EU:s utgiftsprogram i stort innefattar 1dn, garantier och finansieringsinstrument som stéds av
EU:s budget och mobiliserar samfinansiering fran medlemsstaterna och mottagarna. Genom
InvestEU och Europeiska innovationsrddet minskar EU:s budget riskerna med innovativa
projekt och attraherar investeringar frdn den privata sektorn. Det dr dock fortfarande svart att
frigdra privata investeringar. EU-budgeten kan ytterligare komplettera och mobilisera privata
investeringar for att finansiera snabbvéxande foretag och ta itu med hinder som begréinsar det
belopp av europeiskt kapital som finns tillgidngligt for att finansiera innovation.

20 COM(2025) 46 — Meddelande om végen till nésta flerfriga budgetram.
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Framgangsrika EU-program och nationella program som stoder framvixten av
riskkapital och expansionskapital bor ocksd vidareutvecklas?!. Vissa av dessa program
anvéander offentliga medel for att locka fram risk- och expansionskapital genom att 6vervinna
investerares motvilja mot att investera i denna tillgangsklass, bidra till storre expertis hos
investerare 1 uppstarts- och expansionsekosystemet och bygga upp fortroende och langsiktiga
forbindelser inom finansieringsekosystemet, inbegripet pa regional niva. Kommissionen
kommer darfor att arbeta med EIB-gruppen, nationella utvecklingsbanker och privata
investerare for att frigora mer privata investeringar, sarskilt frén institutionella investerare, i
riskkapital- och expansionskapitalsegmentet.

Exit for investerare

Bristen pa limpliga exitmojligheter for investerare nimns ofta som en viktig orsak till
underutvecklingen av riskkapital- och expansionskapitalfonder i EU. Offentlig
borsnotering dr en potentiell exitmojlighet. For att gora de offentliga kapitalmarknaderna mer
attraktiva antog EU nyligen atgérder for att minska regelbordan och kostnaderna for foretag i
samband med borsnoteringsprocessen (réttsakten om borsnotering), sérskilt for sma och
medelstora foretag och sma midcap-bolag. Det &r viktigt att dessa atgarder genomfors fullt ut
1 hela unionen. Dessutom skulle ytterligare atgérder for att stodja foretagens borsintroduktion
kunna undersokas for att ka attraktionskraften hos en exit via offentliga kapitalmarknader. En
offentlig borsnotering kanske dock inte alltid &r ett 1dmpligt alternativ. Déarfor kan mer behdva
goras for att stirka andrahandsmarknaderna for privat kapital, bland annat genom att stodja exit
for investerare 1 privata foretag. Ytterligare innovativa metoder behdvs for att forbittra
tillgangen till kapital for mindre foretag och samtidigt ge privata investerare storre mojligheter
att delta 1 snabbvéxande foretag som @nnu inte dr redo for borsnotering.

Beskattning

Den skattefordel for linefinansiering som kéinnetecknar skattesystemen i mainga
medlemsstater innebir onddiga skatteincitament for linefinansiering pa bekostnad av
finansiering med eget kapital. Kommissionen har forsokt ta itu med denna friga genom sitt
forslag om ett avdrag for att minska skatteférdelen for lanefinansiering jamfort med
finansiering med eget kapital. Detta initiativ har dock inte forts vidare av rddet och
medlemsstaterna har inte heller tagit liknande initiativ p& nationell niva, vilket innebér att
skattefordelen for lanefinansiering bibehdlls 1 ett sammanhang didr spar- och
investeringsunionen stravar efter att ge incitament till stérre investeringar 1 eget kapital.

Skillnader i nationella beskattningsforfaranden kan skapa administrativa bordor och
hinder for grinsoverskridande investeringar. Genom direktivet om snabbare och séikrare
skatteldttnad for overskjutande kéllskatt blir forfarandena for killskatt 1 EU effektivare och
sdkrare for investerare, finansiella mellanhdnder och nationella skatteforvaltningar. Trots dessa
framsteg kvarstdr andra hinder som hindrar uppniendet av den nddvandiga storleken pa
kapitalmarknaderna och begrénsar investeringsmdjligheterna. Att exempelvis undersdka hur
EU kan anta en mer harmoniserad strategi for 4gande av investeringar och fondstrukturer skulle

2z Till exempel Europeiska innovationsradet, det franska Tibi-initiativet, den grekiska Equifund som far

stod av Eruf och det tyska WIN-initiativet.
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kunna Oka skattesidkerheten och gora det mdjligt for fonder och investerare att béttre hantera
och uppskatta sin avkastning nér de investerar 6ver grénserna.

Virdepapperisering

Virdepapperisering kan frimja investeringar genom att gora det mojligt for banker att
overfora risker till dem som kan bira dem och didrmed frigora sitt kapital for ytterligare
utlining till hushéll och foretag, inbegripet smi och medelstora foretag. EU:s ramverk for
viardepapperisering, som omfattar bade enkel, transparent och standardiserad
véardepapperisering (STS-vdrdepapperisering) och icke-STS-virdepapperisering, har stérkt
marknadens transparens, sdkerhet och standardisering. Samtidigt skulle ytterligare forenkling
av ramverket kunna bidra till att fordelarna med vérdepapperisering forverkligas till fullo.
Regleringsatgiarder dr avgorande for att utnyttja viardepapperiseringens mojligheter som ett
verktyg for likviditet, kapitalférvaltning och riskdverforing, men branschledda insatser &r
ocksé avgorande. Initiativ fran den privata sektorn eller medlemsstaterna, inbegripet inrdttandet
av plattformar, kan forbéattra standardiseringen och stirka vardepapperiseringsekosystemet.
EIB-gruppen skulle ocksd kunna bidra ytterligare till utvecklingen av EU:s
vardepapperiseringsmarknad.

Foreslagna initiativ:

o Senast fjirde kvartalet 2025 kommer kommissionen att vidta dtgirder for att
stimulera institutionella investerares investeringar i eget kapital. For att underliitta
forsikringsgivares investeringar i eget kapital kommer kommissionen i den
delegerade akten till Solvens II att specificera godtagbarhetskriterierna for en
gynnsam tillsynsbehandling av ldngsiktiga investeringar i aktier. For banker
kommer kommissionen inom ramen for lagstiftningsprogram att ge vigledning om
tillimpningen av gynnsam tillsynsbehandling av investeringar. Kommissionen
kommer att overviga att ange sddan behandling iiven for forsikringsgivare enligt
den delegerade akten till Solvens IlI. Nir det giller pensionsfonder kommer
kommissionen att klargora hur sddana investeringar kan vara forenliga med
aktsamhetsprincipen i gillande lagstiftning. Samtidigt kommer kommissionen att ta
itu med eventuella ytterligare onodiga hinder for institutionella investerares
investeringar i eget kapital.

® Senast tredje kvartalet 2026 kommer kommissionen att se over och uppgradera
EuVECA-forordningen for att gora EuVECA-beteckningen mer attraktiv, bland
annat genom att utvidga tillimpningsomradet for investeringsbara tillgangar och
strategier.

o  Kommissionen kommer att arbeta med EIB-gruppen och privata investerare for att
genomfora  TechEU-investeringsprogrammet’’>  for  expanderande  foretag.

= TechEU-investeringsprogrammet stdder disruptiv innovation, stiarker Europas industriella kapacitet och

expanderar foretag genom att bidra till att minska likviditetsgapet inom hela virdekedjan for innovation och
teknik. Det gor detta genom att erbjuda lan, eget kapital och finansiella produkter likstéllt med eget kapital direkt
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Kommissionen kommer att underséoka olika sditt att stodja European Tech-
Champions Initiative 2.0 (ETCD)?, som kommer att lanseras av Europeiska
investeringsfonden (EIF) senast 2026, och andra potentiella initiativ som syftar till
att attrahera privata investeringar i risk- och expansionskapital, stodja innovation
med hogre risk och bidra till en Europatickande integrering av kapitalmarknaden,
som har en sdrskild roll i sammanhanget. Kommissionen uppmanar ocksd EIB-
gruppen att undersoka limpliga mekanismer for att underliitta europeiska foretags
madjligheter till exit.

o Kommissionen kommer att arbeta for att undanrdja skillnader mellan olika
nationella beskattningsforfaranden som skapar administrativa bordor och hinder for
grinsoverskridande investeringar, och dven stodja atgirder fran medlemsstaternas
sida, till exempel genom utbyte av bista praxis, uppritthdllande av den fria
rorligheten for kapital och andra friheter pa den inre marknaden, samt genom att
utfirda rekommendationer.

o Vid genomforandet av rittsakten om borsnotering kommer kommissionen att se till
att de [EU-regler for borsnotering som faststills i delegerade akter och
genomforandeakter gors enkla och att bordorna minimeras, for att ge borsnoterade
foretag bittre likviditet och tillgang till kapital, och dirigenom gora EU:s
borsmarknader mer attraktiva.

o  Kommissionen kommer senast under tredje kvartalet 2026 att liigga fram initiativ for
att stodja investerares exit ur privata foretag, eventuellt genom multilateral periodiskt
dterkommande handel med aktier i privata foretag.

e Nir det giller virdepapperisering kommer kommissionen under andra kvartalet
2025 att liigga fram forslag om forenkling nir det giller tillborlig aktsamhet och
transparens, samt om justering av tillsynskraven for banker och forsdikringsgivare.

C) Integration och skaleffekter

Alla regleringsmissiga, tillsynsmiissiga och politiska faktorer som leder till
fragmentering av EU:s kapitalmarknader bor avligsnas for att mojliggora
marknadsdriven konsolidering. Finansformedlingstjansterna pa EU:s kapitalmarknader &r
fortfarande mycket fragmenterade 6ver nationsgranserna, vilket begrinsar effektiviteten och
hindrar marknadsaktorerna fran att utnyttja skaleffekterna p&d en mer integrerad marknad.
Integreringen av EU:s kapitalmarknader bor i princip kunna drivas av marknaden sjélv, men
det &r uppenbart att en sddan process kan hindras av nationella hinder. I detta sammanhang har

till foretag, men dven genom ett nitverk av finansiella mellanhénder. TechEU inriktas bland annat pa att stddja
de ursprungliga investerarnas och riskkapitalinvesterarnas mojligheter till “exit” och den sena tillvdxtfasen for
innovativa foretag.

z Med utgangspunkt i framgéngarna med European Tech-Champions Initiative (ETCI), som é&r en del av
TechEU-investeringsprogrammet, kommer EIB-gruppen att lansera ETCI 2.0, en djupare och &nnu mer ambitios
fond-i-fond-struktur som sammanfor kapital fran bade privata och offentliga investerare. Genom att utnyttja
deltagandet av langsiktiga institutionella investerare, ddribland pensionsfonder och forsikringsbolag, kommer
detta initiativ att bidra till att Gverbrygga likviditetsgapet for europeiska expanderande foretag.
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kommissionen inlett externa studier for att identifiera hinder som paverkar konsolideringen av
strukturerna for handel och efterhandel samt expansionen av investeringsfonder i EU, ddribland
ekonomiska, rittsliga (pa nationell nivda och pd EU-niva), tillsynsméssiga, tekniska,
beteendeméssiga och operativa hinder. Kommissionen kommer ocksa att inritta en sirskild
informationskanal sa att marknadsaktorerna kan anméla upplevda hinder. Mer allmint kommer
kommissionen att anvdnda sina befogenheter for att foresld lagstiftning och inleda
overtrddelseforfaranden for att undanrdja siadana hinder, och samtidigt ge béttre stod till
medlemsstaterna nér de genomfor EU-lagstiftningen, i linje med meddelandet om
genomforande och forenkling som nyligen lades fram. Dessutom bor de europeiska
tillsynsmyndigheterna arbeta for forenkling. Kommissionen kommer ocksé att samarbeta néra
med de europeiska tillsynsmyndigheterna och medlemsstaterna for att identifiera hinder och
undanrdja dem. Man kommer sérskilt att inrikta sig pa att upptdcka och dtgirda dverreglering
vid tillampningen av gemensamt dverenskommen EU-lagstiftning, och begridnsa nationella
alternativ och handlingsutrymmen som bidrar till fragmentering.

Forenklingar av EU-ramen kommer att bidra till arbetet pa detta omrade, bland annat genom
att minska inférlivandebordan och mojligheterna till 6verreglering, sirskilt genom anvindning
av forordningar i stillet for direktiv. Atgirder som kommissionens forslag om den 28:e
ordningen och den europeiska rittsakten om innovation — som beskrivs i
konkurrenskraftskompassen — kan spela en stor roll for att minska fragmenteringen av EU:s
finansmarknader genom att tillhandahélla ett gemensamt regelverk, bland annat relevanta delar
av bolagsritt, insolvensritt, arbetsritt och skatterdtt. Genom en eventuell 6versyn av direktivet
om aktiedgares rattigheter skulle man dven kunna gora det ldttare och billigare for investerare,
mellanhé@nder och emittenter att bedriva verksambhet i alla medlemsstater.

Konsolidering av infrastrukturer for handel och efterhandel

Trots de senaste drens framsteg finns det fortfarande hinder inom EU:s infrastruktur for
handel och efterhandel som gor det svart att utnyttja fordelarna med en helt friktionsfri
inre marknad. Detta kan ocksa begrinsa de fordelar som kan uppnés i koncerner med flera
olika infrastrukturer for handel och efterhandel. Det &r darfor viktigt att forbéttra
driftskompatibiliteten, sammanlédnkningen och effektiviteten i EU:s infrastrukturer for handel
och efterhandel. Det handlar bland annat om att pa basta sétt utnyttja och anvinda den senaste
generationens teknik och innovation inom finansmarknadsinfrastruktur, till exempel teknik for
distribuerade liggare, tokenisering av finansiella tillgangar och artificiell intelligens. Man
kommer ocksa4 att se dver den nuvarande lagstiftningen for att se om den fortfarande ar lamplig
for marknadsstrukturen, eftersom den har utvecklats under de senaste aren, sdrskilt nir det
giller handel. Det &r dven viktigt att den nuvarande reglerings- och tillsynsramen pa lampligt
sdtt tar hdnsyn till synergier inom koncerner som omfattar flera olika infrastrukturer for handel
och efterhandel.

Vidareutveckling av sektorn for kapitalforvaltning

EU:s sektor for investeringsfonder ar tillsynsméssigt sund och stark, men trots stora
framsteg under det senaste tio dren finns mycket kvar att gora. Centrala problem hir &r
fragmentering och onddiga regelbordor. Kapitalforvaltare med en koncernstruktur som spénner
over flera medlemsstater moter idag onddiga hinder och kostnader eftersom de &r skyldiga att
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avsitta liknande resurser till var och en av sina enheter. De omfattas ocksa av flera olika regler,
vilket leder till onddigt dubbelarbete och himmar deras konkurrenskraft och smidighet. Det
nuvarande regelverket gor det mojligt att distribuera EU-godkdnda fonder fritt i EU med hjélp
av ett fondpass efter ett enkelt anmilningsforfarande. Fordelarna med detta system kan dock
inte alltid utnyttjas fullt ut i praktiken. Pa grund av nationella hinder, skillnader i praxis och
overreglering har EU-fonder hdgre kostnader och storre hinder for marknadsintrdde jamfort
med andra jurisdiktioner. Detta innebar i sin tur forlorade investeringsmojligheter och hogre
avgifter for medborgare i EU.

Foreslagna initiativ:

o Kommissionen kommer under andra kvartalet 2025 att inriitta en sdrskild
informationskanal diir alla marknadsaktorer kan rapportera om upplevda hinder pd
den inre marknaden, och intensifiera sina verkstillighetsatgdrder sa att hindren
undanrdijs snabbare.

o For att dtgirda hinder for mer integrerade infrastrukturer for handel och
efterhandel kommer kommissionen under fjirde kvartalet 2025 att ligga fram ett
ambitiost paket med lagstifiningsforslag. Det ror sig bland annat om regler for
virdepapperscentraler, finansiella  sikerheter och avveckling, och om
marknadsstrukturen for handel. Syftet dr att ytterligare undanrdja hinder for
griansoverskridande verksamhet, modernisera den rittsliga ramen for att ta hinsyn
till ny teknisk och finansiell utveckling samt att sikerstilla bittre kvalitet pd
utforandet och prisbildningen pd EU:s handelsplatser. Man kommer samtidigt att se
till att minska den administrativa bordan och éverviiga anvindning av forordningar
i stiillet for direktiv.

o Under fjirde kvartalet 2025 kommer kommissionen att foresla lagstiftning for att
undanrdoja dterstiende hinder — pd bdde nationell niva och EU-nivd — for distribution
av EU-godkiinda fonder i hela EU. Kommissionen kommer ocksd att ligga fram
dtgdrder for att minska de operativa hindren for koncerner med verksamhet dver
grinserna, i syfte att forenkla for bade stora och mer specialiserade kapitalforvaltare,
och siikerstilla effektivare kundtillgdang och tjinstetillhandahallande.

o  Kommissionen kommer att bedoma behovet av och éverviiga en potentiell oversyn ay
direktivet om aktiedgares riittigheter senast under fjirde kvartalet 2026 for att gora
det littare och billigare for investerare, mellanhdiinder och emittenter att bedriva
verksamhet i alla medlemsstater.

D) Effektiv tillsyn pa den inre marknaden

Harmoniserad tillsyn ér ett av spar- och investeringsunionens méil. Det handlar om att
alla finansmarknadsoperatorer ska ges samma tillsynsbehandling oavsett var i unionen
de ir etablerade. Harmoniserad tillsyn bidrar till att integrera marknaderna genom att
undanrdja hinder for grinsoverskridande verksamhet, skapa lika villkor f6r marknadsaktorerna
och 0ka investerarnas fortroende.
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En stor del av EU:s banksektor omfattas redan av harmoniserad tillsyn genom en central
tillsynsmyndighet, men inom andra sektorer, sérskilt pd kapitalmarknaderna, ar det
huvudsakligen nationella behdriga myndigheter som ansvarar for tillsynen. Det &r inte alltid
nddvéndigt med en central tillsynsmyndighet for att sdkerstélla enhetlig tillsyn. Enhetlighet
kan i princip dven uppnés genom harmonisering av nationell tillsynspraxis. Aven om man har
gjort betydande framsteg genom samordningen inom ramen for det europeiska systemet for
finansiell tillsyn kvarstar dock betydande skillnader. De nationella myndigheterna forfogar
over ett enhetligt regelverk, men de tillimpar ofta reglerna pa olika sdtt. Ibland kan dessa
skillnader aterspegla protektionism och motverka gransoverskridande verksamhet eftersom
foretagens efterlevnadskostnader okar. Darmed begrinsas ocksé valmojligheterna for bade
enskilda och foretag. I alltfor ménga fall leder nationell tillsynspraxis till ytterligare krav som
leder till fragmentering och onddiga administrativa bordor, och utgér hinder f{or
affarsverksamhet pa den inre marknaden. Sadana skillnader kan ockséa skapa forutsittningar
for tillsynsarbitrage, vilket kan forsdmra fortroendet bland marknadsaktorerna och mellan de
nationella tillsynsmyndigheterna.

For att minska skillnaderna i tillsynspraxis pa EU:s kapitalmarknader krivs en ny balans
mellan tillsynsansvaret paA EU-niva och pa nationell niva. For att uppna en mer integrerad
och harmoniserad tillsyn maste de europeiska tillsynsmyndigheterna utnyttja sina befintliga
verktyg for tillsynskonvergens béttre. De kommer sérskilt att behdva stérka sitt arbete med att
identifiera och 4tgdrda skillnader i1 nationell praxis, nir sddana skillnader star i vigen for fullt
ut integrerade marknader och en enhetlig tillsyn. De europeiska tillsynsmyndigheterna har ett
sarskilt ansvar att se till att deras konvergensverktyg bidrar till att undanr6ja hinder, och till att
ta hénsyn till kommissionens forenklingsagenda och mal for att minska bdrdorna 1 sitt arbete.
P& omriden dér de nationella behdriga myndigheterna saknar tillrdcklig kapacitet bor de ges
tillgang till en pool av expertis sa att de mer systematiskt och i hogre utstrackning kan bistés
av de europeiska tillsynsmyndigheterna. Det kan till exempel handla om att fa teknisk
radgivning eller delegera sirskilda uppgifter eller ansvarsomraden, eller att regelbundet dra
nytta av de europeiska tillsynsmyndigheternas roll som data- och tekniknav och
tillhandahallare av tekniska tillsynsverktyg?*.

Det finns grinser for anvindningen av konvergensverktyg och det finns omstiandigheter
da det redan i nuléget ir lAmpligt att 6verfora direkt tillsyn till EU-nivan. Nar det ror sig
om marknadsaktorer som 1 betydande utstrickning arbetar Over granserna kan ett
tillsynsperspektiv som striacker sig utanfor det egna landet ge anvindbara synergieffekter. Detta
ar sarskilt relevant for marknadsaktdrer med avsevird gransoverskridande verksamhet, till
exempel vissa stora infrastrukturer for handel och efterhandel, och stora gransoverskridande
kapitalforvaltningskoncerner. Nér det giller nya eller framvéxande sektorer (till exempel
leverantdrer av kryptotillgangstjénster) kan det vara effektivare att utveckla tillsynskapaciteten
pa EU-nivd. For alla nya uppgifter bor de europeiska tillsynsmyndigheterna f& lamplig
finansiering och det bor radda klarhet om deras ansvarsskyldighet. Efter 6verforingen av ansvar
bor man Overvdga att samla tillsynsresurser fran nationella behdriga myndigheter till de
relevanta europeiska tillsynsmyndigheterna for att undvika 6verlappande kapacitet och
kostnader.

24 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/supervisory-
newsletters/newsletter/2023/html/ssm.n1231115 2.en.html
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Foreslagna initiativ:

o  Kommissionen uppmanar de europeiska tillsynsmyndigheterna och de nationella
behoriga myndigheterna att fullt ut utnyttja de verktyg som redan finns tillgingliga
och genomfora den forenklingsagenda som beskrivs i kommissionens meddelande
om forenkling.

o  Kommissionen kommer under fjirde kvartalet 2025 att foresla dtgirder for att stirka
verktygen for tillsynskonvergens och gora dem mer effektiva.

o Kommissionen kommer ocksa att ligga fram forslag under fjirde kvartalet 2025 for
att uppnd en mer enhetlig tillsyn av kapitalmarknaderna i enlighet med
konkurrenskraftskompassen, bland annat genom att overfora vissa uppgifter till EU-
nivd.

3. Banksektorns konkurrenskraft och integration

En integrerad banksektor i EU som bygger pa ett enhetligt regelverk, och en bankunion,
ar avgorande for att spar- och investeringsunionen ska kunna fungera.

Bankerna spelar en viktig roll i ekonomin som finansiella mellanhédnder mellan sparare och
foretag, dven inom strategiska sektorer, och de ar de Overlagset storsta finansidrerna av EU-
foretag och sma och medelstora foretag. I dagens snabbt fordnderliga geopolitiska landskap ar
det av strategisk betydelse for EU att uppritthélla bankernas formaga att sikerstélla tillracklig
kreditgivning till EU:s ekonomi, sérskilt till smd och medelstora foretag som anpassar sig till
fragmenterade internationella marknader. De fungerar ockséa som stod till kapitalmarknaderna
och gor dem djupare och mer likvida genom att emittera viardepapper, formedla forsékringar
och vara mellanhdnder for institutionella investerare, foretag och icke-professionella
investerare. I vissa fall dr de sjédlva investerare och tillhandahéllare av likviditet. Bankerna i EU
omfattas i princip av ett enhetligt regelverk genom den rittsliga ramen for banktillsyn®>.
Betydande framsteg har ocksd gjorts med att inrétta bankunionen, 6ka sektorns motstandskraft,
stodja integration och 6ka den internationella konkurrenskraften. Bankunionen &r dock &dnnu
inte fullbordad. Framfor allt saknas det fortfarande ldmpliga arrangemang for att hantera
konkurser 1 medelstora banker och en europeisk ram for insattningsgarantier. EU:s skyddsnét
ar déarfor fortfarande fragmenterade.

Det enhetliga regelverket for EU:s banker bygger pa internationellt 6verenskomna
standarder som ir avgorande for den globala finansiella stabiliteten och for att undvika
en global kapplopning mot botten. De senaste dndringarna av EU:s bankregler integrerar de
sista delarna av Basel IlI-standarderna och géller i EU frdn och med den 1 januari 2025. EU:s
genomforande av dessa standarder utgdr en vilavvdgd kompromiss som leder till
motstandskraft hos alla EU-banker och dven tar hansyn till sirdragen 1 EU:s rittsliga ram.
Samtidigt maste kommissionen vara forsiktig for att undvika att bestraffa EU-banker
som ir verksamma pd de globala finansmarknaderna och for att skydda deras
konkurrenskraft pa de europeiska marknaderna gentemot banker fran liinder utanfor
EU. Kommissionen har reagerat snabbt pd utvecklingen i andra jurisdiktioner och kommer att

25 Kapitalkravsforordningen och kapitalkravsdirektivet.
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fortsitta att forsvara lika villkor pa internationell niva, bland annat nir det géller reglerna om
stabil nettofinansieringskvot och den grundliggande Oversynen av handelslagret, dir
kommissionen mycket snart kommer att vidta atgérder. For att fullborda den inre
bankmarknaden, mobilisera kapital i hela EU och frdmja EU:s banksektors internationella
konkurrenskraft dr det dven viktigt att identifiera och minska hinder for marknadsintegration
och onddiga administrativa bordor.

Foreslagna initiativ:

o  Kommissionen uppmanar medlagstiftarna att atgiirda bristerna i arrangemangen for
att hantera konkurser i medelstora banker genom att i forhandlingarna enas om en
ambitios ram for krishantering och insdttningsgaranti. Kommissionen star redo att
ge sitt fulla stod i denna process. Dessutom kommer kommissionen att arbeta
beslutsamt for att gd vidare med bankunionen, bland annat genom att soka vigar
framdt mot ett europeiskt insdittningsgarantisystem, mot bakgrund av de diskussioner
som hittills forts pd grundval av kommissionens forslag.

o Under 2026 kommer kommissionen att liigga fram en rapport med en bedomning av
den overgripande situationen for banksystemet pd den inre marknaden, diir det ocksd
ingdr en utvirdering av banksektorns konkurrenskraft.

o Kommissionen fortsiitter att folja utvecklingen pa bankmarknaderna for att kunna
reagera snabbt pa hot mot den finansiella stabiliteten, den inre marknaden eller den
internationella konkurrenskraften hos EU:s banksektor.

4. Utatriktad verksamhet och kontakter

Det snabbt skiftande geopolitiska och geoekonomiska liget gor spar- och
investeringsunionen till ett viktigt initiativ som kriver snabba framsteg, stark
uppslutning och politiskt engagemang pa flera nivaer. I detta meddelande redogor
kommissionen for sin syn pd hur man kan ta ett stort kliv framat mot en spar- och
investeringsunion. De foreslagna dtgirderna innebér en stor utmaning, men de dr nddvandiga
for att nd en brytpunkt som gor att EU:s finansmarknader effektivt kan kanalisera sparade
medel till investeringar och dérigenom 6ppna upp majligheter for enskilda och foretag och 6ka
EU:s konkurrenskraft. Genom 16pande dvervakning av atgdrderna kommer man att se till att
de uppfyller mélen, och stirka insatserna eller infora ytterligare atgérder nir sé krévs.

Kommissionen, Europaparlamentet och medlemsstaterna har gemensamt ansvar for att
genomfora detta arbete till gagn for EU:s medborgare. Detta kréver regelbundna kontakter med
Europaparlamentet och medlemsstaterna, &ven genom Europeiska rddet och Eurogruppen, for
att upprétthdlla den politiska dynamiken, vidta atgdrder och dvervaka genomforandet. Det
kraver ocksa kontakter med finanssektorn for att sdkerstédlla acceptans av foreslagna atgérder
och uppmuntra marknadsdrivna initiativ som stdder spar- och investeringsunionens mél. Det
ar ocksa viktigt med en 16pande dialog med organisationer i det civila samhéllet som frimjar
jamlikhet och finansiell inkludering, och d&ven med ungdomsorganisationer for att se till att
spar- och investeringsunionen utformas sa att den gynnar alla 1 EU. Kommissionen kommer
ocksa att samtala med lokala aktorer for att fi stod for spar- och investeringsunionen och dka
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medvetenheten om malen. Bland annat kommer man att besoka foretag, sammanslutningar av
icke-professionella  investerare, konsumentorganisationer och tankesmedjor 1 alla
medlemsstater.

Kommissionen kommer att I6pande utvédrdera framstegen med att genomfora atgirderna i
denna strategi, bland annat genom en rad indikatorer. Man kommer ocksa att aktivt forsoka
identifiera hinder, och frimja samarbete med medlagstiftarna och alla berérda parter for att
undanrdja sadana hinder.

o Kommissionen kommer att offentliggora en halvtidsoversyn av spar- och
investeringsunionen under andra kvartalet 2027, med en allmdin liigesrapport dver
framstegen och diir synpunkter frdan den utatriktade verksamheten och kontakterna
beaktas.
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Tillagg:

Atgird Instrument Datum

Oversyn av ramen for virdepapperisering Lagstiftning Andra kvartalet
2025

Informationskanal dar marknadsaktorerna kan | Icke-lagstiftning Andra kvartalet

rapportera hinder pa den inre marknaden 2025

EU-investeringssparkonton Lagstiftning eller Tredje kvartalet

icke-lagstiftning 2025

Strategi for icke-professionella investerare Lagstiftning Pagaende

Strategi for finansiell kompetens Meddelande Tredje kvartalet
2025

Okade méjligheter for icke-professionella Icke-lagstiftning Péagiende

investerare att bidra till finansieringen av EU:s

prioriteringar

Rekommendationer om automatisk Icke-lagstiftning Fjéarde kvartalet

forsékringsanslutning, sparningstjénst for 2025

pensioner och resultattavlor for pensioner

Oversyn av bestimmelserna om Lagstiftning Fjarde kvartalet

tjénstepensionsinstitut och PEPP-produkten 2025

Bestimmelser om medridkning och Lagstiftning och Fjéarde kvartalet

fortydligande nir det géller institutionella icke-lagstiftande 2025

investerares investeringar 1 eget kapital

Paket om marknadsinfrastrukturer Lagstiftning Fjarde kvartalet
2025

Forbéttra mojligheterna till forsdljning av Lagstiftning och Fjarde kvartalet

fonder 6ver granserna och minska de operativa | icke-lagstiftande 2025

hindren for kapitalforvaltare

Mer integrerad och effektivare tillsyn Lagstiftning Fjarde kvartalet
2025

Oversyn av EuVECA-forordningen Lagstiftning Tredje kvartalet
2026

Genomforande av réttsakten om borsnotering Lagstiftning Pégdende

Exit for investerare Lagstiftning eller Tredje kvartalet

icke-lagstiftning 2026
Oversyn av direktivet om aktiedigares Lagstiftning Fjarde kvartalet
rattigheter 2026




TechEU-initiativet Icke-lagstiftning 2026

och ETCI 2.0

Undanréja skatterelaterade hinder for Icke-lagstiftning pagaende

gransoverskridande investeringar (rekommendationer,
verkstallighet)

Europeiskt inséttningsgarantisystem Lagstiftning pagaende

Ram for krishantering och inséttningsgaranti Lagstiftning pagaende

Rapport om banksystemet pa den inre Rapport 2026

marknaden, med utvardering av

konkurrenskraften

Halvtidséversyn av spar- och Meddelande Andra kvartalet

investeringsunionen 2027
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