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EU:n pddomamarkkinaunionilla on keskeinen asema EU:n merkittavien investointitarpeiden
rahoittamisessa ja strategisen autonomian vahvistamisessa. Vaiheittain edennyt
padomamarkkinaunioni on noussut jalleen valokeilaan uusien kehitysehdotusten myota.
Maaliskuussa sekd EKP:n neuvosto ettd euroalueen valtiovarainministerit (ns. euroryhma)
julkaisivat lausuntonsa, jossa ne tukivat vahvasti pddomamarkkinaunionin nopeaa edistamista ja
asettivat etusijalle mm. arvopaperistamisen kehittamisen, padomamarkkinoiden valvonnan

yhtendistamisen ja maksukyvyttomyyssaantdjen yhdenmukaistamisen. Aika ehdotuksille on

erityisen sopiva myds tulevan kesan EU-vaalien ndkdkulmasta.
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Mista padomamarkkinaunionissa on kyse?

Padomamarkkinaunionin (PMU) tavoitteena on luoda EU:hun yhtendiset padomamarkkinat, jossa
saastaminen pystyttaisiin aiempaa paremmin yhdistamaan investointeihin, sijoitukset ja
investoinnit tapahtuisivat vaivattomasti kansallisten rajojen yli ja yritykset olisivat vahemman
riippuvaisia paikallisilta pankeilta saatavasta rahoituksesta. Markkinaehtoisen rahoituksen
merkityksen lisdantyessa yrityksille ja erityisesti pk- ja startup-yrityksille olisi rahoituslahteita
tarjolla laajemmin ja monipuolisemmin, ja kuluttajille ja yhteisosijoittajille puolestaan tarjoutuisi

enemman vaihtoehtoisia sijoituskohteita.

EU:ssa toimivat yritykset ovat keskimaarin hyvin riippuvaisia pankeilta saatavista lainoista.
Paidomamarkkinoilta listautumisantien ja yritysten joukkovelkakirjalainojen liikkkeeseenlaskujen
kautta haetun rahoituksen arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen on pysynyt pienena.
Arvopaperistamisten arvo suhteessa pankkilainoihin on laskenut, ja kasvuyritysten rahoittaminen
padomasijoituksilla on kasvustaan huolimatta vahaista verrattuna Yhdysvaltoihin. EU:n
padomamarkkinat ovat merkittavasti esimerkiksi Yhdysvaltain pddomamarkkinoita pienemmat ja
pirstaleisemmat, mika rajoittaa investointeja ja talouskasvua EU:ssa. Kehitysta on kuitenkin
tapahtunut tietyilla alueilla, ja erityisesti vihredssa joukkovelkakirjalainamarkkinassa EU on

globaalien markkinoiden johtaja.

Euroopan rahoitusjarjestelmaa vahvistamalla ja integraatiota edistamalla tuetaan taloudellisen
kasvun rahoittamista. Avoimet ja tehokkaat pddomamarkkinat ovat keskeisessa roolissa
kilpailukyvyn kehittamisessd, investointien rahoittamisessa ja rajat ylittavassa riskien jakamisessa,
jolla puolestaan on rahoitusjarjestelman kriisinkestavyytta edistava vaikutus. Erityisesti vihrea ja
digitaalinen siirtyma, vaeston ikdantyminen seka Ukrainan tukeminen ja Euroopan sotilaallisen
puolustuksen vahvistaminen muodostavat mittavia investointitarpeita, jotka edellyttavat

merkittavia yksityisia investointeja.

PMU-hanke nayttaytyy usein hajanaisena joukkona yksittaisia toimenpiteitd, mika johtuu siita,
ettd EU:n yhteisen pddomamarkkinaunionin luominen vaatii hyvin erityyppisia sdantelyn
muutoksia ja muita uudistuksia. Toimenpiteitd on kohdistettu laajasti eri sektoreille alkaen
yksityiskohtaisesta markkinatoimijoiden raportoinnista aina kansallisten lainsdadéantojen
harmonisointiin (ks. liite 1). Kaikilla n&illa toimenpiteilld on kuitenkin yhteinen tavoite: saada

padomat lilkkkumaan sujuvasti ja tehokkaasti EU:n sisalla niita vaativiin kohteisiin.

Paidomamarkkinaunionin kehittyminen vaikuttaa investointien ja talouskasvun ohella myés
rahoitusvakauteen ja rahapolitiikan valittymiseen. EU:n kaltaisissa pankkiperusteisissa
jarjestelmissa, joissa pankkien lainanannon merkitys yritysten ulkoisessa rahoituksessa on

erityisen suuri ja yritysten joukkovelkakirjalainojen osuus ulkoisesta rahoituksesta on pienempi,



rahapolitiikka vaikuttaa rahoitusmarkkinaperusteisempia jarjestelmia suoremmin yritysten

rahoituskustannuksiin *. Lisaksi pankkiperusteisuus korostaa myds pankkien kriisinratkaisun
tarkeytta yritysten ollessa erityisen riippuvaisia pankeilta saatavasta rahoituksesta.
Rahoitusvakauden ndakdkulmasta PMU:n kehittyminen lisdisi rahoitusmarkkinoiden integraation
kautta talouden kriisinkestavyytta negatiivisille tarjontashokeille riskien jakautuessa tasaisemmin
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EKP:n neuvosto ja euroryhma tukevat vahvasti PMU:n
kehittamista

Seka EKP:n neuvosto etta euroryhma julkaisivat maaliskuussa 2024 lausuntonsa 3,joissa
korostetaan tarvetta vaikuttaville PMU:ta kehittaville toimille ja esitetaan tarkeimmat
toimenpiteet tavoitteiden saavuttamiseksi. Siina, missa aiemmin osa toimenpiteista on ollut
jasenmaaliahtoisia (ns. bottom-up), painotetaan molemmissa lausunnoissa unionildhtdisten (ns.

top-down) toimenpiteiden merkitysta ja ennen kaikkea kiireellisyytta.

Molemmissa lausunnoissa korostetaan toimivan ja yhtendisen paddomamarkkinan tarkeyttd EU:n
kilpailukyvyn, innovaatioiden, kestavan kasvun ja riskien jakamisen ndkdkulmasta. Tulevaisuuden
mittavien investointitarpeiden kattamisen, erityisesti vihredan ja digitaaliseen siirtymaan liittyen,
korostetaan vaativan yksityisen rahoituksen mobilisoimista. EKP:n neuvosto argumentoi
investointien kasvun lisddvan euroalueen tarjontakapasiteettia, mika osaltaan tukisi myos

keskipitkan aikavalin hintavakautta.

Startup-yritysten ja kasvuyhtididen edellyttdman riskirahoituksen markkinat nahdaan
molemmissa lausunnoissa alikehittyneina, mika rajoittaa yritysten toiminnan skaalaamista. Tama
osaltaan vahentaa EU:n strategista autonomiaa yritysten muuttaessa tai hakiessa rahoitusta EU:n

ulkopuolelta.

EKP:n neuvosto nostaa lausunnossaan esiin my6s toimivien ja yhtendisten padomamarkkinoiden
euron kansainvalistd asemaa vahvistavan vaikutuksen, joka osaltaan suojaisi EU:ta
epavakaammalta kehitykseltd maailmalla. Lisdksi EKP:n neuvosto ndkee yhtendisemman ja
monipuolisemman rahoitusjarjestelman vihentavan rahoitusmarkkinoiden pirstaleisuutta ja

varmistavan rahapolitiikan valittymisen kaikkiin euroalueen maihin.

EKP:n neuvoston ja euroryhman esitykset tarkeimmiksi PMU:ta kehittaviksi toimenpiteiksi ovat
hyvin yhtenevii. Molemmat esittavat arvopaperistamisen kehittamista mm. raportointi- ja
asianmukaisuusvaatimusten arvioinnin ja vakavaraisuussaantelyn kautta. Tavoitteena

arvopaperistamisen kehittdmisella on lisata riskien jakamista ja kasvattaa investointeja



reaalitalouteen. EKP:n neuvosto ehdottaa tdhan liittyen my6s arvopaperistamisen
standardoimisen edistamisen ja kohdennettujen julkisten takuiden vaikutusten tutkimista

esimerkiksi vihrean siirtyman tueksi.

Seka EKP:n neuvosto ettd euroryhma esittavat padomamarkkinoiden valvonnan yhtendistamisen

edistamista 4ja maksukyvyttomyyssadntojen ja kirjanpitokdytantojen kohdennettua
yhdenmukaistamista. Toimenpiteiden listalla on molemmissa lausunnoissa myds
listautumisvaatimusten, markkinainfrastruktuurien ja pérssien yhdenmukaistaminen, jotka
euroryhman mukaan lisdisivat seka listautumisen etta yritysten joukkovelkakirjalainojen liikkeelle

laskemisen houkuttelevuutta.

Lisaksi sekd EKP:n neuvosto ettd euroryhma tukevat jasenmaita selvittimaan mahdollisia
toimenpiteita verojarjestelmiensa uudistamiseksi niin, etta jarjestelmat eivat suosisi
velkarahoitusta oman padaoman kustannuksella. EKP:n neuvosto arvioi velkarahoitusta suosivan
verotuksen osaltaan estdvan yritysten padomittamista ja heikentavan yksityissijoittajien

kannustimia pddomasijoittamiseen.

Muut esitykset kasittelevat muun muassa jo valmistelussa olevien ldhdeverojarjestelmaa
yhtendistavan ja vahittaissijoittajien asemaa koskevien sddddésehdotusten viimeistely3,
talouslukutaidon edistamista ja eldkesaastamiseen liittyvien ratkaisujen ja neuvonnan

kehittamista.

Paaomamarkkinaunionin kehitys vuodesta 2015

Viimeisen miltei kymmenen vuoden aikana on jo otettu monta askelta yhtenaisten
padomamarkkinoiden kehittamiseksi. PMU-projektia on edistetty erityisesti kahdella
toimintasuunnitelmalla (2015 ja 2020) ja kahdella paketilla (2021 ja 2022), minka jalkeen kehitys
on tapahtunut sdddésehdotus kerrallaan ilman laajempia paketteja. Kun kehittdminen tapahtuu
sdddosehdotus kerrallaan, suuret harppaukset kohti yhtendisempaa pddomamarkkinaa ovat

vaikeasti saavutettavissa.

Ensimmainen PMU:ta edistanyt toimintasuunnitelma, nimeltaan "Building a capital markets

union”, julkaistiin vuonna 2015 > Tihin vaiheeseen liittyva toimintasuunnitelma sisalsi useita

toimenpiteitd, joiden keskeisimmat periaatteet komission mukaan olivat:

+ Pankkien ulkopuolisten rahoitusldhteiden kehittdminen erityisesti pk-yritysten ja startupien
kasvun tukemiseksi
+ Sijoittajien mahdollisuuksien parantaminen sijoitustuotteiden valikoimaa laajentamalla ja

sijoitustuotteiden kannattavuutta parantamalla



* Vahvemman ja kestdvdmmaén rahoitusjarjestelmén kehittdminen

* Rahoitusjdrjestelméan integraation syventdminen ja kilpailun lisédminen.

Vuonna 2020 padomamarkkinaunioniprojektia jatkettiin toisella toimintasuunnitelmalla 6,
nimeltaan "A capital markets union for people and businesses”. EU:n pddomamarkkinat olivat
pysyneet ensimmaisesta vaiheesta huolimatta pirstaloituneina ja
padomamarkkinaunionikehityksen tarkeytta perusteltiin erityisesti sill4, etta se tukisi taloudellista
elpymista koronapandemiasta ja edistaisi vihreaa ja digitaalista siirtymaa. Toinen
toimintasuunnitelma koostui kuudestatoista toimenpiteest4, jotka liittyivat kolmeen

paatavoitteeseen:

+ Vihredn, digitaalisen, inklusiivisen ja kestdvén taloudellisen palautumisen tukeminen
edistdmalld rahoituksen saatavuutta eurooppalaisille yrityksille

* EU:n sijoitusympdristdn turvaaminen piensijoittajien pitkdaikaisen sddstdmisen ja sijoittamisen
ndkokulmasta

+ Kansallisten paddomamarkkinoiden integrointi EU:n yhtendiseksi pddomamarkkinaksi

Komissio taydensi vuoden 2020 toimintasuunnitelmaa vuoden 2021 PMU-paketilla 7, jonka
tavoitteena oli parantaa sijoittajien paasya yrityksia ja kaupankayntia koskevaan dataan, edistaa

pitkan aikavalin investointeja ja helpottaa sijoitusrahastojen rajat ylittdvia myynteja. Vuoden 2022

paketin 8 toimenpiteet kohdistuivat puolestaan EU:n selvityspalveluiden kehittdmiseen,
maksukyvyttomyyssaantojen harmonisointiin ja listautumisantien virtaviivaistamiseen pk-
yritysten ndkékulmasta hallinnollisen tyon osalta. PMU:ta on edistetty myos
toimintasuunnitelmien ja pakettien ulkopuolisilla yksittaisilla sdadosehdotuksilla. Nama ovat
liittyneet esimerkiksi pikamaksuihin, kryptovaroihin, ESG-luokituksiin ja vihreisiin
joukkovelkakirjalainoihin. Viimeisimpana vuonna 2023 pantiin vireille seka lahdeverotukseen etta

vahittaissijoittajien asemaan liittyvat esitykset.

PMU-kehityksen seuranta ja keskeiset indikaattorit

EU:n komissio seuraa ja arvioi padomamarkkinaunionin kehitysta useiden indikaattorien ?

perusteella. Indikaattoreita on yhteensa 30 ja ne seuraavat mm.

« markkinaperusteisen rahoituksen (yritysten joukkovelkakirjalainat ja listatut osakkeet) suhdetta
pankkilainoihin,

¢ listautumisantien kokoa suhteessa BKT:hen,

+ vuosittaisten liikkeelle laskettujen yritysten joukkovelkakirjalainojen arvoa suhteessa BKT:hen,

» osakkeiden ja yritysten joukkovelkakirjalainojen likviditeettid,



* kasvuyritysten rahoitusta,
 arvopaperistamisten arvoa suhteessa pankkilainoihin ja

+ oman pddoman ehtoisten sijoitusrahastojen keskimaardisia kustannuksia sijoittajalle.

Kuvio 1.

Markkinaperusteisen rahoituksen osuus yritysten rahoituksesta pysynyt
vakaana EU:ssa

EU:n jasenvaltioiden ylin ja alin kvartiili vuosina 2015-2021
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Lahteet: European Commission, Directorate General for Financial Stability, Financial
Services and Capital Markets Union based on Eurostat, Annual Sectoral Accounts ja ECB,

Balance sheet items.

Markkinaperusteisen rahoituksen osuus. Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten joukkovelkakirjalainojen ja
listattujen osakkeiden summa suhteessa yritysten joukkovelkakirjalainojen, listattujen osakkeiden ja

pankkilainojen summaan.



Kokonaisuudessaan yhtendista pddomamarkkinaunionia ei indikaattorienkaan perusteella ole

vield saavutettu, mutta lukuisien hankkeiden avulla myos kehitysta on tapahtunut.

Komission seuraamien indikaattorien perusteella pddomamarkkinat ovat kehittyneet vuodesta
2015 lahtien kuitenkin vain tietyiltd osin. Esimerkiksi markkinaperusteisen rahoituksen suhde
pankkilainoihin (Kuva 1, n. 51 %), kotitalouksien suorat sijoitukset suhteessa talletuksiin (Kuva 2,
17,2 %) ja kotitalouksien sijoitusrahasto-omistukset, vakuussaatavat ja eldkevarat suhteessa
talletuksiin (55,7 %) ovat pysyneet koko tarkasteluajanjakson ajan kaytanndssa

muuttumattomana.

Myonteista kehitysta on havaittavissa vuosittaisissa padomasijoituksissa suhteessa BKT:hen
(2015:0,3 % a 2022: 0,6 %), oman padoman ehtoisten sijoitusrahastojen kustannuksissa (2015:
2,0% a2022: 1,6 %), vuosittaisessa kasvuyhtididen rahoituksessa suhteessa BKT:hen (Kuva 3,
2015:0,03 % a 2022: 0,09 %) ja analyytikoiden seuraamien listattujen pk-yritysten osakkeiden
osuudessa (2015: 13,1 % a 2022: 21,9 %).

Toisaalta kehitys on ollut laskusuuntaista esimerkiksi indikaattoreissa listautumisantien arvo
suhteessa BKT:hen (2015: 0,9 % a 2022: 0,1 %) ja arvopaperistamisten arvo suhteessa
pankkilainoihin (2015: 9,4 % 4 2022: 6,3 %).



Kuvio 2.

Jasenmaiden valilla merkittavia eroja kotitalouksien sijoitusasteessa

EU:n jasenvaltioiden ylin ja alin kvartiili vuosina 2015-2021
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Sources: European Commission, Directorate General for Financial Stability, Financial
Services and Capital, Markets Union based on Eurostat ja Annual Sectoral Accounts.

Kotitalouksien suorat sijoitukset. Kotitalouksien omistamien osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen
summa jaettuna kotitalouksien omistamien listattujen osakkeiden, joukkovelkakirjalainojen, kéiteisen ja

talletusten summalla.




Kuvio 3.

Riskipaaomasijoitukset suhteessa bruttokansantuotteeseen kehittyneet

suotuisasti

EU:n jasenvaltioiden ylin ja alin kvartiili vuosina 2015-2022
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Lahteet: European Commission, Directorate General for Financial Stability, Financial
Services ja Capital Markets Union based on Invest Europe Activity Data.

Vuosittaisten riskipddomasijoitusten (venture capital) summa suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Indikaattoreita tarkastellessa on syyta huomata, ettd EU:n jasenmaat ovat varsin heterogeeninen
joukko, minka vuoksi keskiarvojen seuraaminen peittaa alleen merkittavia eroja maiden valilla.
Lahes kaikilla indikaattoreilla mitattuna paddomamarkkinakehityksessa pisimmalla ovat

Luxemburg, Alankomaat, Irlanti, Tanska ja Ruotsi. My6s Suomi on usealla mittarilla mitattuna EU:n



keskiarvon paremmalla puolella. Heikoimmin komission seuraamien indikaattorien perusteella

parjadvat Romania, Unkari, Puola, Latvia ja Liettua.

Kuvio 4.

Yritykset EU:ssa riippuvaisempia pankkilainoista Yhdysvaltoihin

verrattuna
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Lahteet: ECB, BIS, Dealogic, US Treasury ja New Financial.

Pankkilainojen ja yritysten joukkovelkakirjalainojen osuus yritysten ulkoisesta rahoituksesta EU:ssa ja

Yhdysvalloissa.

EU:ssa toimivien yritysten korkea riippuvuus pankkilainoista ilmenee vertaillessa yritysten
ulkopuolisen rahoituksen koostumusta EU:n ja Yhdysvaltain valilla (Kuva 4). Vaikka pankkilainojen
osuus yritysten ulkoisesta rahoituksesta on EU:ssa laskenut (2012: 82 % a 2022: 76 %), yritysten
joukkovelkakirjalainat ovat pysyneet merkittavasti pienempéana rahoitusldhteena Yhdysvaltoihin

(2012: 25 % a 2022: 27 %) verrattuna.

EU:n pankkiperusteisuus verrattuna Yhdysvaltoihin ilmenee my®os riskirahoituksen niukkuutena
(Kuva 5). Tarkasteltaessa kasvu- ja pk-yritysten rahoitusta, AFME:n laskelmien mukaan uusi
vuosittainen oman pddoman ehtoinen rahoitus kasvu- ja pk-yrityksille EU:ssa on pysynyt alle 20

%:ssa Yhdysvaltain vastaavasta.



Kuvio 5.

Kasvu- ja pk-yritysten rahoitus EU:ssa merkittavasti Yhdysvaltoja
vahadisempaa
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Lahteet: NVCA. Angel & seed, early VC and late VC. EBAN, Dealroom ja InvestEurope.

Uusi vuosittainen oman pddoman ehtoinen rahoitus kasvu- ja pk-yrityksille EU:ssa ja Yhdysvalloissa

(mrd. EUR).

Mihin suuntaan EU:n padomamarkkinaunioni on menossa?

Belgia toimii EU:n neuvoston puheenjohtajana vuoden 2024 ensimmaisen vuosipuoliskon ajan.

Puheenjohtajuuskauden ohjelmassa 10 padomamarkkinaunionin osalta keskeisimmiksi
prioriteeteiksi mainitaan keskeneraisten hankkeiden viimeistely, PMU:n markkinainfrastruktuurin

yhtendistaminen ja yksityisten sdastdjen aktivoiminen.

Padomamarkkinaunionin kehittamista kasittelevissa puheissa, lausunnoissa, raporteissa ja
keskustelutilaisuuksissa on painotettu tarvetta pddomamarkkinoiden syventamiselle ja

harmonisoinnin jatkamiselle.

Erityisesti tarve PMU:n markkinainfrastruktuurin yhtenaistamiselle, arvopaperistamisen

kehittamiselle ja maksukyvyttomyyssaantdjen harmonisoinnille ovat korostuneet viimeaikaisissa

puheenvuoroissa PMU:n kehittamiseksi ™ Esimerkiksi EKP:n Lagarden puheessa 12 17.11.2023,
jossa mainitaan EU:n yritysten joukkovelkakirjalainamarkkinoiden ja riskirahoituksen niukkuus

suhteessa Yhdysvaltoihin esimerkkeind EU:n pddomamarkkinoiden kehittymattémyydest3,



Lagarde painottaa tarvetta unionildhtdisille toimenpiteille. Naista keskeisimpina mainitaan
saantelyn yhtenaistaminen, valvonnan keskittdminen ja markkinainfrastruktuurien
yhtendistaminen, minka lisdksi arvopaperistamismarkkinoiden ja maksukyvyttémyyslakien
harmonisoinnin ndhdaan edelleen vaativan kehitysta. Niin ikdan seka tarve
markkinainfrastruktuurien yhtendistamiselle etta kotitalouksien sdastdjen ohjaamiselle

tuottavampiin kohteisiin ovat ilmenneet esimerkiksi ajatushautomo New Financialin raporteissa

13 Lisaksi Italian entisen paaministerin Enrico Lettan EU:n sisdmarkkinoiden tulevaisuutta ja

entisen EKP:n padjohtajan Mario Draghin eurooppalaisen teollisuuden ja yritysten kilpailukyvyn

haasteita ja tulevaisuutta kasittelevat valmistelussa olevat raportit 14 saattavat sisaltas

ehdotuksia myds PMU:n kehittamiseksi.

Luvussa 2 kuvatut EKP:n neuvoston ja euroryhman arvovaltaiset lausunnot korostavat edellisten
lisdksi tarvetta pikaisiin edistysaskeleihin. Euroryhman lausunto viittaa siihen, ettd Euroopan
korkeat poliittiset paatoksentekijat ovat vahvasti sitoutuneet pddomamarkkinaunionin eteenpain
viemiseen. Mahdollisten uusien toimien toteutus jaa kuitenkin kesan 2024 EU-vaalien jalkeen

valittavalle komissiolle.

Rahoitusmarkkinaperusteisen rahoituksen osuus EU:ssa on pysynyt vdahaisena esimerkiksi
Yhdysvaltoihin verrattuna ja komission seuraamien indikaattoreiden perusteella
padomamarkkinaunioni ei ole vielad saavuttanut taytta potentiaaliaan, mutta kehitysta on

tapahtunut askeleittain.

Tulevaisuuden investointitarpeet EU:ssa ovat mittavat ja PMU:n tavoitteiden saavuttamisella on
ilmeinen kiire. Belgian pyrkiessa viimeistelemdan PMU:n keskeneriiset hankkeet
puheenjohtajuuskautensa aikana ja Euroopan parlamentin ja komission vaihtuessa kesalla 2024
olisi nyt oikea aika suhtautua vakavasti sekd EKP:n neuvoston ettd euroryhman lausunnoissa
mainittuihin esityksiin. PAdomamarkkinaunionin kehittdminen tulee jatkossakin tapahtumaan
askeleittain, mutta kehityksen nopeuteen voidaan vaikuttaa priorisoimalla toimenpiteita

vaikuttavuuden perusteella.

Saadoésehdotus Kuvaus ehdotuksesta Tilanne

Eurooppalaisten yritysten ja

The European Single Access sijoit.ustu.otteide"n julkisen Neuvosto hyvaksynyt
Point (ESAP) rahoitus- ja kestavyysdatan 27.11.2023, alustan
julkaiseminen yhdella julkaisu kesalla 2027.

alustalla.



Siadosehdotus

Review of the European
Long-Term Investment Funds
(ELTIFs) Regulation

Review of the Alternative
Investment Fund Managers
Directive (AIFMD)

Review of the Markets in
Financial Instruments
Regulation (MiFIR)

Amendments to the
European Markets
Infrastructure Regulation
(EMIR 3)

Maksukyvyttomyyssaantojen
harmonisointi

Listing Act

Markets in crypto-assets,
MiCA

Kuvaus ehdotuksesta

ELTIF:ien houkuttelevuuden
parantaminen vihrean ja
digitaalisen siirtyman tueksi.

Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen sdantelyn
harmonisointi sijoittajien
turvaamiseksi ja
rahoitusvakauden
vahvistamiseksi.

"European consolidated
tape”: kaupankayntidatan
lapindkyvyyden ja
saatavuuden parantaminen.

EU:n strategisen
autonomisuuden ja
rahoitusvakauden
parantaminen tekemalla
EU:n selvityspalveluista
(clearing) houkuttelevampia
ja kestavampia.

Maksukyvyttomyyssaantojen
harmonisointi tietyiltd osin
erityisesti rajat ylittavien
investointien tehokkuuden ja
ennustettavuuden
parantamiseksi.

Yritysten
porssilistautumiseen
liittyvan hallinnollisen taakan
jamuiden esteiden
vahentaminen erityisesti pk-
yritysten listautumisen
helpottamiseksi +
monidaniosakerakenteet.

Kryptovaroja, niiden
liikkeelle laskijoita ja

Tilanne

Valmistunut 7.3.2023.

Valmistunut 26.2.2024,
siirtymaaika 24 kk.

Valmistunut 20.2.2024.

Siirtymaaikaa direktiivin
soveltamiseen annettiin
jasenmaille 18 kk.

Alustavaan poliittiseen
yhteisymmarrykseen
paastiin 14.2.2024.
Esityksen viimeistely
edellyttaa viela
neuvoston ja parlamentin
hyvaksynnan ennen
virallista
hyvaksymismenettelya.

Saadoésehdotus
poydattiin komissiossa
7.12.2022 ja parlamentti
osoitti lakipaketin
jatkovalmistelun
lakiasiain komitealle,
minka jalkeen asia ei ole
edennyt.

Neuvoston ja
parlamentin hyvaksynta
kolmikantaneuvotteluissa
saavutettu 1.2.2024,
odottaa parlamentin ja
jasenmaiden virallista
hyvaksyntaa.

Valmistui 16.5.2023,
astuu voimaan



Saaddosehdotus Kuvaus ehdotuksesta Tilanne
kryptovaroihin liittyvia
palveluntarjoajia koskeva 20.12.2024.

Central Securities
Depositories Regulation,
CSDR

European green bond
standard, EuGB

Solvency Il and the IRRD:

deal on new rules for the
insurance sector

Instant payments

saadodsehdotus.

Lisays
arvopaperikeskussdantelyyn:
vahentaa
arvopaperikeskuksien
compliance-kustannuksia ja
saantelytaakkaa siten
parantaen arvopaperien
selvityksen tehokkuutta
EU:ssa.

Vihreiden
joukkovelkakirjalainojen
standardi yksityisille ja
julkisille toimijoille my6s
EU:n ulkopuolella viherpesun
vahentamiseksi.

Vakuutustoimialan
toimijoiden toiminnan
jatkuvuuden parantaminen
merkittavassa taloudellisessa
ahdingossa ja resoluutiota.
Parannuksia edellytyksiin
varhaiseen ja
tehokkaampaan
puuttumiseen
kriisitilanteissa, myos rajat
ylittavasti.

Ehdotus parantaa
euromaaraisten
pikamaksuvaihtoehtojen
saatavuutta kuluttajille ja
yrityksille EU- ja ETA-maissa.

Valmistui 27.11.2023,
astui voimaan
joulukuussa 2023.

Valmistui 22.12.2023,
astuu voimaan
joulukuussa 2024.

Parlamentin ja neuvoston
alustava hyvaksynta
14.12.2023, etenee
viimeisteltidvaksija
odottamaan virallista
hyvaksyntaa.

Valmistunut 26.2.2024.
Siirtymakausi on
lyhyempi euroalueella,
jossa pankkien tulee
voida ottaa vastaan
pikamaksuja 9 kk
kuluessa ja lahettaa
pikamaksuja 18 kk
kuluessa. Siirtymaaika on
pidempi euroalueen
ulkopuolisissa maissa (33
kk ja 39 kk).



Siadosehdotus

Benchmarks

ESG ratings

Faster and safer tax excess
refunds, FASTER

Retail Investment Strategy

Kuvaus ehdotuksesta

Tavoitteena on vahentaa
EU:n ulkopuolisten

benchmarkeja tuottavien tai

hallinnoivien tahojen
hallinnollista taakkaa ja
raportointivaatimuksia
tapauksissa, joissa kyseiset
benchmarkit eivat ole
taloudellisesti
merkityksellisid EU:ssa.

Tavoitteena on kasvattaa
sijoittajien luottamusta
kestaviin sijoituskohteisiin
parantamalla luokitusten
lapinakyvyytta.

Rajat ylittavien sijoitusten
|ahdeverojarjestelman
harmonisointi ja
nopeuttaminen.

Vahittaissijoittajien aseman
parantaminen sijoittamista
koskevan tiedon
selkeyttamisell3,

sijoittamiseen liittyvia kuluja

kaitsemalla ja
harhaanjohtavaan

markkinointiin puuttumalla.

Tilanne

20.12.2023 neuvoston
yhteisymmarrys
neuvottelumandaatistaan
kolmikantaneuvotteluja
varten.

Alustavaan poliittiseen
yhteisymmarrykseen
paastiin 5.2.2024.
Esityksen viimeistely
edellyttaa viela
neuvoston ja parlamentin
hyvaksynnan ennen
virallista
hyvaksymismenettelya.

Paketin ensimmainen
versio julkaistu elokuussa
2023, parlamentin
talous- ja raha-asioiden
valiokunnan
raporttiluonnos julkaistu
9.10.2023. Paketti
edellyttda neuvoston
yksimielistd hyvaksyntaa.

Komission
saadosehdotus julkaistu
toukokuussa 2023,
parlamentin talous- ja
raha-asioiden
valiokunnan
raporttiluonnos julkaistu
lokakuussa 2023.
Neuvottelut ovat viela
kesken.
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