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Puheenjohtajavaltion valmisteluasiakirja
markkinoiden vhdentymisti ja valvontaa koskevasta paketista

5. toukokuuta 2026 — ECOFIN

JOHDANTO

Markkinoiden yhdentymistd ja valvontaa koskeva paketti on keskeinen lainsdddéntdaloite, joka
edistdd sdésto- ja investointiunionia ja vastaa geopoliittisen epavarmuuden sekd heikon

talouskasvun leimaamaan strategiseen tilanteeseen.

Maaliskuussa 2026 Eurooppa-neuvosto pyysi lainsditdjid edistimdédn paketin kisittelyd, jotta

siitd pddstiisiin yhteisymmarrykseen vuoden loppuun mennessa.

Kuten Draghin ja Lettan raporteissa korostetaan, kilpailukykyyn liittyvistd syistd Euroopan on
kiireellisesti saatava liikkeelle varoja, joilla voitaisiin paikata noin 750—-800 miljardin euron
vuosittainen investointivaje. Keskeisend haasteena ovat EU:n pddomamarkkinoiden hajanaisuus
ja alikehittyneisyys. Markkinat eivét ole riittdvan laajat unionin huomattavien

investointitarpeiden tayttimiseksi.

Markkinoiden yhdentymisti ja valvontaa koskeva paketti pyrkii korjaamaan néitd rakenteellisia
puutteita. Se tdhtdd EU:n sisdmarkkinoiden vahvistamiseen poistamalla pddoman vapaan
litkkkuvuuden esteitd, syventden nidin markkinoiden yhdentymisté ja piristden rajatylittdvaa
toimintaa. Néin ehdotus pyrkii avaamaan uusia innovoinnin rahoituskanavia ja tuomaan

yrityksille ja kotitalouksille houkuttelevampia sdédsto- ja sijoitusmahdollisuuksia.
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I KOMISSION EHDOTUKSET

5. Markkinoiden yhdentymistd ja valvontaa koskeva paketti tuo merkittavié institutionaalisia
muutoksia EU:n finanssivalvontajérjestelmédn. Erityisen merkittivd muutos on Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) suoran valvontavastuun lisddminen. Ehdotuksen
mukaan ESMA valvoisi suoraan tiettyjd yhteis6jé, joilla on rajatylittdvad merkitysta tai jotka
ovat jérjestelmén kannalta merkittévid, seké kaikkia kryptovarapalvelun tarjoajia. Tdmén lisdksi

ehdotus tuo ESMAn toimivaltaan lisdd interventio- ja lahentdmisvilineita.

6. ESMAn suoran valvonnan lisdéntyessd myds sen hallintoa uudistettaisiin. Uuteen hallintoon
kuuluisi johtokunta, joka koostuisi viidestd riippumattomasta jésenesté ja jonka tehtdvéna olisi
tehda yksittiisid valvontapdédtoksid. Lisdksi silld olisi mahdollisuus ottaa kiayttoon merkittavid

lahentdmis- ja interventiovilineita.

7. Naiden institutionaalisten muutosten lisdksi markkinoiden yhdentymisti ja valvontaa koskeva
paketti kohdistuu neljdén padasialliseen pddomamarkkinoiden alaan, joilla on tarkoitus toteuttaa

alakohtaisia toimenpiteita:

o Kaupankiynti: Helpotetaan yleiseurooppalaisten kauppapaikkojen kehittdmisté ja
parannetaan pdisyé konsolidoituun kuvaan markkinalikviditeetistd muun muassa ottamalla
kayttoon yleiseurooppalaisia markkinoiden ylldpité;jid koskeva vapaaehtoinen jirjestelma.

e Kaupankiynnin jilkeinen toiminta: Parannetaan kaupan jilkeisen toiminnan
infrastruktuurien, kuten arvopaperikeskusten ja keskusvastapuolten, yhteentoimivuutta ja
integraatiota, jotta voidaan helpottaa rajatylittdvaa selvitystd ja toimitusta. Lisdksi
péivitetdén toimituksen lopullisuutta koskevat sddnnot suoraan sovellettavaksi asetukseksi,
mika vdhentiisi kansallisten lakien aiheuttamaa epdvarmuutta
maksukyvyttomyystapauksissa.

e Varainhoito: Otetaan kiyttoon toimenpiteitd, joilla helpotetaan markkinoille pdésyé ja
rahastonhoitajien rajatylittdvaa markkinointia, kuten EU:n laajuisten toimilupien
myOntamista.

e Hajautetun tilikirjan teknologia (DLT): Parannetaan digitaalisten varojen kehysté

skaalautuvuuden saavuttamiseksi.
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111 ASIAN KASITTELY NEUVOSTOSSA

8. Sen jilkeen kun komissio alun perin hyviksyi ehdotukset 4. joulukuuta 2025, niitd on tdhén
mennessi kisitellyt 13 tyoryhmai. Kéydyissd keskusteluissa jasenvaltioita pyydettiin esittimain
ndkemyksensa ja yksiloimidn keskeiset kysymykset, jotka kaipaavat selvennystd. Intensiivisen
tyoohjelman myo6ta valtuuskunnat ovat voineet aloittaa paketin eri osien rakentavan ja

kohdennetun teknisen tarkastelun.

9. Ehdotuksen ensimmaisen kisittelyn jdlkeen puheenjohtajavaltio katsoo, ettd tarvitaan poliittista
ohjausta, jotta voidaan edistdd kahta keskeistd institutionaalista kysymysti, joissa nikemykset

eridvit: ESMAn suoran valvonnan laajuus ja hallintojérjestelyt.

IV SUORAN VALVONNAN LAAJUUS

10. Téll4 hetkelld valvontatehtdavit ovat enimmédkseen kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
vastuulla, ja ESMAn tehtiviné on péddasiassa koordinointi ja 1dhentdminen. EU:n suora valvonta
rajoittuu tilld hetkelld tiettyihin aloihin, kuten luottoluokituslaitoksiin ja

kauppatietorekistereihin.
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11. Markkinoiden yhdentymisti ja valvontaa koskevan paketin avulla pyritddn lisidméaéan
huomattavasti ESMAn suorittamaa suoraa valvontaa, joka kohdistuu keskeisiin
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureihin. Valvonta perustuu yhteisdkohtaisiin laadullisiin ja
madréllisiin kriteereihin, joihin lukeutuvat muun muassa koko, rajatylittdva toiminta ja tirkeys
EU:n taloudelle. Suora valvonta ulottuisi myos kaikkiin kryptovarapalvelun tarjoajiin.
Komission ehdotuksen mukaan ESMAn suoran valvonnan alaisiksi kuuluisivat muun muassa

seuraavat yhteisot:

e kaikki kryptovarapalvelun tarjoajat;

e merkittivit kauppapaikat;'

e yleiseurooppalaiset markkinoiden ylldpitdjit, uusi vapaachtoinen jirjestelmd, joka
mahdollistaa useamman kuin yhden jdsenvaltion paikallisilla markkinoilla toimivien
yhteisojen osallistumisen ESMAn valvontaan;

e merkittdvit arvopaperikeskukset;

o merkittidvit keskusvastapuolet.

12. Ehdotuksen mukaan néitd muutoksia tarvitaan poistamaan valvontaan liittyvié esteitd, jotka
pirstovat markkinoita, varmistamaan EU:n laajuisten sdéntdjen johdonmukaisempi
soveltaminen, parantamaan valvonnan tehokkuutta vihentdmalla paéllekkaisyyksid
jasenvaltioiden vililld, tarjoamaan kokonaisvaltainen valvontatapa rajatylittdville toiminnalle
sekd luomaan edellytykset todellisille pddoman sisdmarkkinoille. Lisdksi ehdotuksessa
painotetaan, ettd kryptovarapalvelun tarjoajat ovat perusluonteeltaan rajatylittivid ja ettd ne
edustavat uudenlaista toimintaa, jonka yhteydessi valvonta-asiantuntijuutta tulisi kehittdi

keskitetysti, jotta véltettdisiin pirstaloituminen alusta saakka.

1 ESMAn tehtdvit eivit kuitenkaan ulotu markkinavalvontaan eivitké liikkeeseenlaskijoiden

valvontaan, vaan ndistd vastaavat edelleen kansalliset viranomaiset.
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13. Tata ehdotettua laajuutta on kuitenkin kyseenalaistettu useista syista:

Kryptovarapalvelun tarjoajien osalta ehdotus kattaa kaikki kryptovarapalvelun tarjoajat,
mika heréttdd kysymyksid sen oikeasuhteisuudesta. Tédhédn mennessa kdydyissa
keskusteluissa on puollettu kohdennetumpaa ldhestymistapaa (esim. “vain merkittdvat’),
joka jattdisi pienet, paikalliset tarjoajat kansallisen valvonnan alaisiksi.

Merkittavien kauppapaikkojen osalta huolta on herdttinyt “merkittdvyyden” késite ja sen
soveltaminen sekd mahdolliset vaikutukset paikallisiin markkinoihin ja rakenteisiin. My®s
yleiseurooppalaisten markkinoiden ylldpitijien vapaachtoisen jirjestelmén kéyttoonotto
ja sen tuoma ESMAn suoran valvontavastuun lisddntyminen on heréttinyt kysymyksii siité,
mika olisi sen mahdollinen vaikutus paikallisiin markkinoihin.

Merkittidvien arvopaperikeskusten ja keskusvastapuolten osalta on tuotu esiin huoli
finanssipoliittisen vastuun ja kriisinratkaisuvastuun vajeesta. Tarkemmin sanottuna, vaikka
ehdotuksessa keskitetddn valvontaa EU:n tasolle, taloudelliset riskit ja kriisinratkaisun

mahdolliset kustannukset kriisitilanteessa jdisivét kansalliselle tasolle.
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14.

15.

16.

17.

Y114 mainitun perusteella puheenjohtajavaltio pyytdd ministereiltd ohjausta sithen, miten
ESMAn suoran valvonnan sopiva laajuus madriteltdisiin, ottaen huomioon jasenvaltioiden

monet eri nikemykset.

HALLINTO

Ehdotuksen mukaan ESMAn suoran valvonnan laajentaminen néille aloille edellyttda sen

hallintorakenteen uudistamista, erityisesti riippumattoman johtokunnan perustamista.

Toisaalta johtokunta olisi vastuussa yksittéisistd valvontapdatoksistd, mikd komission
nidkemyksen mukaan tekisi valvonnasta tehokkaampaa, puolueettomampaa ja
johdonmukaisempaa EU:n laajuisesti. Kansallisista toimivaltaisista viranomaisista koostuvalla
hallintoneuvostolla olisi jatkossa laajempi strateginen rooli, ja se hyviksyisi sddntelyvilineiden
luonnokset. Jotta voitaisiin varmistaa, ettd johtokunta toimii linjassa hallintoneuvoston
strategisten suuntaviivojen kanssa, hallintoneuvoston olisi mahdollista vastustaa vahvistetulla

médrdenemmistolld johtokunnan paitoksii, jotka liittyvit esimerkiksi suoraan valvontaan.

Toisaalta taas johtokunta saisi merkittdvid valtuuksia ldhentymis- ja interventiovélineiden
suhteen, mukaan lukien vertaisarviointien suorittaminen ja sovittelu- ja riiddanratkaisuasiat.
Ehdotus antaisi johtokunnalle vallan antaa suoria ohjeita kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille tai ndiden valvomille yksityisille yhteisoille joissain rajatylittdvissé tilanteissa,
joissa valvonta on ollut puutteellista tai jasenvaltion kansallinen toimivaltainen viranomainen ei
ole toteuttanut toimia. Téssd yhteydessd on noussut esiin huolenaiheita, jotka liittyvét
toimielinten véliseen tasapainoon, vastuuvelvollisuuteen ja kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten asianmukaiseen rooliin, seké erityisesti kansallisen asiantuntemuksen ja
valvonnan ldheisyyden séilyttimiseen. On esitetty, ettd hallintoneuvoston tulisi olla tiiviimmin

mukana pédédtoksenteossa sen lisédksi, ettéd silld on mahdollisuus vastustaa johtokunnan paitoksia.
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18. Toinen yhté tirked keskustelunaihe koskee suoran valvonnan kdyttoonottoa. Markkinoiden
yhdentymisté ja valvontaa koskeva paketti antaa ESMAn johtokunnalle huomattavan
harkintavallan pédéttaa siitd, miten ESMA kommunikoi kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten kanssa piivittiisessd toiminnassaan. Nykyisellddn ehdotus antaa johtokunnan
madrittdd joustavasti kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa tehtédvien
yhteistydjarjestelyjen menettelyt ja kokoonpanot (mukaan lukien yhteisten ryhmien, paikallisten
keskusten tai muiden sui generis -kokoonpanojen perustaminen). Ndin paketti mahdollistaa
johtokunnan sopeutumisen suoraan valvotun alan tarpeisiin seké asiantuntemuksen
kehittimiseen ESMAn tasolla. Nykyisellddan ehdotuksen epétarkkuutta on kuitenkin
kyseenalaistettu. Jdsenvaltiot ovat erityisesti viitanneet yhteisestd valvontamekanismista (Y VM)
saatuihin kokemuksiin ja korostaneet selkedsti madriteltyjen yhteistyokehysten tarkeytti, jotta
saavutettaisiin tehokas tasapaino keskitetyn valvonnan ja kansallisen asiantuntemuksen valill.
Erityisesti on tuotu esiin se, ettd on tarkedd varmistaa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
vahva ja rakenteellinen osallistuminen ESMAn johtamaan valvontaan, sekd tarve kiinnittaa
asianmukaista huomiota ehdotusten perimmaéiseen tarkoitukseen tehostaa valvontaa, vihentda

kustannuksia ja valttia paillekkdisia rakenteita.

VI POLIITTINEN OHJAUS

19. Edellé esitetyn perusteella puheenjohtajavaltio pyytdd ministereitd pohtimaan seuraavia

kysymyksid, jotta paketin késittelyssd voitaisiin edetd nopeasti:

Suoran valvonnan laajuus

a. Hyvdksyvdtké ministerit ESMAn suoran valvonnan ehdotetun laajuuden vai pitdvitko he
kohdennetumpaa soveltamisalaa tarkoituksenmukaisempana? Jos kohdennettua
ldhestymistapaa suositaan, ilmoittakaa, milld pakettiin sisdltyvilld aloilla ESMAn tulisi

suorittaa suoraa valvontaa.
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b. Jos ESMAn harjoittama keskeisten rahoitusmarkkinayhteiséjen suora valvonta otettaisiin
kéyttéon ehdotetuilla aloilla, miten “merkittivyyden” kisite tulisi mddritelld? Olisiko sen
perustuttava ensisijaisesti mddrdllisiin kriteereihin, kuten rajatylittivddn toimintaan? Jos
ndin on, mitd kriteerejd ministerit pitdisivdt oleellisimpina merkittdvimpien yhteisojen

mddrittelyssd?

Hallinto

c. Mitd uudistuksia ESMAn hallintoon ministerit pitdvit tarpeellisina? Tarkentakaa.

Ovatko ministerit sitd mieltd, ettd ehdotettu johtokunta edustaa oikeanlaista tasapainoa
tehokkaan pddtoksenteon ja hallintoneuvoston riittdivdin valvontapdidtoksiin osallistumisen
vdalilla? Jos eivdt, minkdlaisia muutoksia tarvittaisiin hallintoneuvoston roolin

vahvistamiseksi?

d. Miten tuleva valvontayhteistyé ESMAn ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vdlilld
tulisi jarjestdd, erityisesti ESMAn suoran valvonnan alaisten yhteisojen osalta? Minkdlaiset
roolit ESMAlla ja kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla tulisi olla pdivittdisessd
toiminnassa? Ovatko ministerit sitd mieltd, ettd kustannusten minimoiminen ja

pddllekkdisten rakenteiden vdlttiminen ovat tdrkeitd ndkokohtia?
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