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JOHDANTO

Komission pééatavoitteena on vahvistaa Euroopan taloutta ja kannustaa investointeja uusien
tyopaikkojen luomiseksi. Tdéman tavoitteen saavuttamista vauhditetaan alle vuosi sitten
alkaneen komission toimikauden myota kayttoon otetulla 315 miljardin  euron
investointisuunnitelmalla. Pitkdaikaisten investointien lisédminen edellyttdd vahvempia
pddomamarkkinoita. Nama markkinat tarjoaisivat uusia rahoituslahteitd yrityksille,
parantaisivat tallettajien valinnanvaraa ja lujittaisivat talouden hairiénsietokykyd. Té&man
vuoksi komission puheenjohtaja Jean-Claude Juncker vahvisti yhdeksi ensisijaisista
tavoitteistaan todellisten yhteisten p&iomamarkkinoiden  — kaikkien 28 jdsenvaltion
pddomamarkkinaunionin — luomisen.

Padoman vapaa liikkuvuus on yksi perusperiaatteista, joiden varaan Euroopan unioni on
rakennettu. Huolimatta 50 viime vuoden aikana saavutetusta edistymisestd Euroopan
padomamarkkinat ovat vield melko kehittyméattdmat ja hajanaiset. Euroopan ja Yhdysvaltojen
taloudet ovat kooltaan yhtd suuret, mutta Euroopan osakemarkkinat ovat alle puolet ja
velkamarkkinat alle kolmanneksen Yhdysvaltojen vastaavista markkinoista. Jasenvaltioiden
valinen ero on jopa suurempi kuin Euroopan ja Yhdysvaltojen vélinen ero. Yhdentyneemmét
padomamarkkinat tehostavat toimintaa ja tukevat Euroopan kykya rahoittaa kasvua.

Padomamarkkinaunioni vahvistaa Euroopan investointiohjelman kolmatta pilaria. Se
hyodyttad kaikkia 28 jasenvaltiota seka talous- ja rahaliittoa tukemalla talouksien
lahentymistd ja vaimentamalla omalta osaltaan talouden toimintahairidité euroalueella, kuten
Eurooppa-neuvoston puheenjohtajan, komission puheenjohtajan, euroryhman puheenjohtajan,
EKP:n péa4johtajan ja Euroopan parlamentin puhemiehen laatimassa selvityksessd Euroopan
talous- ja rahaliiton viimeistely” todettiin.

Vahvemmat pddomamarkkinat taydentdvat Euroopan vahvaa pankkirahoitusperinnettd, ja
lisaksi niista saadaan seuraavat hyodyt:

e Lisdinvestointien houkutteleminen EU:sta ja muualta maailmasta:
Padomamarkkinaunioni helpottaa p&ddoman hankintaa Euroopassa ja sen kanavointia
kaikille yrityksille, myds pk-yrityksille, infrastruktuurihankkeisiin ja pitkan aikavalin
kestaviin hankkeisiin, joihin tarvitaan padomaa hankkeiden laajentamiseksi ja uusien
tyopaikkojen luomiseksi. P&domamarkkinaunioni tarjoaa kotitalouksille parempia
vaihtoehtoja saavuttaa elédkkeelle siirtymistd koskevat tavoitteensa.

e Tiiviimpien kytkdsten luominen  eri puolila  EU:ta  rahoitettavien
investointihankkeiden valille: Jasenvaltiot, joiden markkinat ovat suppeat ja
kasvupotentiaali suuri, hyotyvat huomattavasti paddoman ja investointien paremmasta
kohdentamisesta ~ hankkeisiinsa. ~ Jasenvaltiot,  joiden  padomamarkkinat  ovat
kehittyneemmét, saavat etua entistd paremmista valtioiden rajat ylittvista investointi- ja
talletusmahdollisuuksista.

¢ Rahoitusjarjestelman vakauttaminen: Yhdentyneet finanssi- ja padomamarkkinat voivat
auttaa erityisesti euroalueen jasenvaltioita jakamaan héirididen vaikutukset. Yhdentyneet
markkinat laajentavat saatavilla olevien rahoituslahteiden valikoimaa, mika helpottaa
rahoitusriskien jakamista ja mahdollistaa sen, ettd EU:n kansalaiset ja yritykset ovat
jatkossa vdhemmén alttiita pankkialan taantumille. Lisdksi osakemarkkinoiden
kehittdminen on velkaantumisen kasvattamista parempi tapa houkutella pitk&aikaisia
investointeja.



e Yhdentyneemmat finanssimarkkinat ja tiiviimpi Kilpailu: Valtioiden rajat ylittdvan
riskinjaon lisaédminen, syvemmat ja likvidimmat markkinat ja monipuoliset rahoituslahteet
edistdvat finanssimarkkinoiden yhdentymistd, alentavat kustannuksia ja parantavat
Euroopan kilpailukykya.

Padomamarkkinaunioni lujittaa yhteytta sadstamisen ja kasvun valilla. Se laajentaa tallettajien
ja sijoittajien valinnanvaraa sekd& kasvattaa tuottoja. Lisaksi se tarjoaa yrityksille lisaa
rahoitusvaihtoehtoja eri kasvuvaiheissa.

Miksi tama on vaivan arvoista?

Seuraavat esimerkit havainnollistavat mahdollisia hyotyja: Eurooppalaiset pk-yritykset saavat
pddomamarkkinoilta viisi kertaa vdhemman rahoitusta kuin yhdysvaltalaiset pk-yritykset. Jos
eurooppalaiset riskipadomamarkkinat olisivat yht4 vahvat, yritysten rahoittamiseen olisi ollut
kaytettavissa yli 90 miljardia euroa varoja vuosien 2009 ja 2014 valisend aikana. Jos EU:n
arvopaperistamiset voitaisiin palauttaa — turvallisesti — kriisid edelténeille keskimaaréisille
liikkeeseenlaskutasoille, pankit voisivat lisatd luotonantoa yksityiselle sektorille yli 100
miljardilla eurolla. Jo pk-yrityslainojen arvopaperistamisen palauttaminen edes puoleen
kriisin aikana saavutetusta huipputasosta tuottaisi myds 20 miljardin euron lisarahoituksen.
My®0s investointitarpeet ovat suuret — on esimerkiksi arvioitu, ettd EU:n siirtyminen
vahahiiliseen talouteen edellyttad vuosittain 200 miljardin euron investointeja.

Pddomamarkkinaunionin olisi autettava EU:ta paasemaan tilanteeseen, jossa esimerkiksi pk-
yritykset voivat hankkia rahoitusta yhta helposti kuin suuret yritykset, investointikustannukset
ja sijoitustuotteiden saatavuus ldhenevét toisiaan kaikkialla Euroopan unionissa, rahoituksen
saaminen padomamarkkinoilta on entista yksinkertaisempaa ja rahoituksen hankintaa toisesta
jasenvaltiosta ei hankaloiteta tarpeettomilla oikeudellisilla tai valvontaan liittyvilla esteill&.

Padomamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma

Komissio sai yli 700 vastausta helmikuussa 2015 alkaneisiin kuulemisiin. Saadussa
palautteessa kannatettiin yleisesti tarvetta luoda padomamarkkinaunioni. Seka Euroopan
parlamentti® ettd neuvosto® vahvistivat voimakkaan tukensa asteittaiselle lahestymistavalle
todeten, ettd komission kuulemisessa yksiloidyt kysymykset ovat juuri ne, joihin kannattaa
keskittyé.

Padomamarkkinaunionia ei luoda millaan yksittéisella toimenpiteelld. Sen sijaan se tehdaén
joukolla toimenpiteitd, joiden vaikutukset ovat kumulatiivisesti merkittavid. Komissio aikoo
jatkaa  toimenpiteitd = poistaakseen  esteet, jotka  erottavat  sijoittajien  varat
sijoittamismahdollisuuksista, ja esteet, joiden vuoksi yritykset eivat saavuta sijoittajia.
Kyseisten varojen kanavointijarjestelma pyritdan tehostamaan mahdollisimman pitkélle seka
kansallisesti ettd valtioiden rajojen yli.

Padomamarkkinoiden tiiviimpi yhdentyminen ja jaljella olevien kansallisten esteiden
vahittdinen poistaminen voisivat kuitenkin luoda uusia riskeja rahoitusvakaudelle. Sen vuoksi
on tarpeen tukea toimia valvonnan lahentdmiseksi, jotta padomamarkkinoiden
séantelyviranomaiset toimivat yhtendisesti ja jarjestelmériskien vakaata hallintaa varten
kaytettavissa olevia vélineita lujitetaan.

1 PRIMES, 2030 Impact Assessment.
2 Euroopan parlamentin paatdslauselma padomamarkkinaunionin muodostamisesta (2015/2634(RSP)).

®  EU:n neuvoston paatelmat padomamarkkinaunionista, 19. kesakuuta 2015.
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http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9852-2015-INIT/en/pdf

Saamansa palautteen ja oman analyysinsa perusteella komissio aikoo jatkaa toimia seuraavilla
ensisijaisilla aloilla:

Lisatdan Euroopan yritysten ja pk-yritysten saatavilla olevia rahoitusvaihtoehtoja

Euroopan yritykset kohtaavat esteitd rahoituksen hankkimisessa padomamarkkinoilta
rahoitusportaiden kaikilla tasoilla ja myo6s julkisilla markkinoilla. Ndamé& esteet rajoittavat
pienempien yritysten mahdollisuuksia hankkia oman p&&oman ehtoista rahoitusta ja
velkarahoitusta. Komissio aikoo:

¢ nykyaikaistaa esitedirektiivin, jotta voidaan alentaa yrityksille julkisesta varainhankinnasta
aiheutuvia kustannuksia, tarkastella uudelleen muita s&éntelyesteitd, joita oman paaoman
ehtoisen rahoituksen markkinoille ja velkamarkkinoille listautuneet pienet yritykset
kohtaavat, ja tukea pienten yritysten listautumista eurooppalaisilla neuvontajérjestelmill;

o toteuttaa toimenpidepaketin, jolla tuetaan riskipddomarahoitusta ja oman padoman ehtoista
rahoitusta EU:ssa, myods lisadmalla yksityisia investointeja EU:n laajuisten rahasto-
osuusrahastojen, sdantelyuudistuksen ja verokannustimia koskevien parhaiden kayténtojen
avulla;

e edistdd innovatiivisia yritysrahoitusmuotoja, kuten joukkorahoitusta, suunnattuja
osakeanteja ja lainoja myoOntévid rahastoja, turvaten samalla sijoittajansuojan ja
rahoitusjarjestelman vakauden; seka

o tutkia tapoja kehittda yleiseurooppalainen lahestymistapa parempien yhteyksien luomiseksi
pk-yritysten ja erilaisten rahoituslahteiden vélille.

Varmistetaan asianmukainen sdantely-ymparisté Euroopan infrastruktuuriin tehtaville
pitkaaikaisille ja kestaville investoinneille ja siihen suunnatulle rahoitukselle

Eurooppa tarvitsee huomattavia madrid uusia pitkdaikaisia ja kestdvida investointeja
voidakseen sdilyttaa kilpailukykynsa ja parantaa sitd. Yhteensd 315 miljardia euroa sisaltavan
Euroopan investointiohjelman kaltaisten toimenpiteiden kautta annettava julkinen tuki voi
edistdd tdman tavoitteen saavuttamista, mutta lisaksi tarvitaan toimenpiteitd yksityisten
investointien houkuttelemiseksi pitemmalla aikavalilla. Komissio aikoo:

o tarkistaa pikaisesti Solvenssi Il -direktiivin mukaisia kalibrointeja vastaamaan paremmin
infrastruktuuri-investointeihin liittyvad tosiasiallista riskid ja tarkastella sen jélkeen
uudelleen vakavaraisuusasetuksen mukaista pankkien infrastruktuuririskien kohtelua; seka

e arvioida aiempien saantelyuudistusten kumulatiivisia vaikutuksia yhtendisyyden ja
johdonmukaisuuden varmistamiseksi osana sééntelyn parantamista koskevaa komission
aloitetta ja  Euroopan parlamentin  vuonna 2013 aloittamaa ty6td EU:n
finanssipalvelulainsaddédnnon muuttamiseksi johdonmukaisemmaksi.

Lisataan yksityis- ja yhteisosijoittajien investointeja seka kyseisten sijoittajien saatavilla
olevia vaihtoehtoja

Omaisuudenhoitajien, henkivakuutusyhtididen ja eldkerahastojen valityksella suoraan tai
vélillisesti tehdyt vahittdistalletukset ovat avainasemassa padomamarkkinoiden avaamisen
kannalta. Kuulemisessa kévi ilmi, etta sijoittajien luottamuksen, avoimuuden, varmuuden ja
valinnanvaran lisdédminen voi auttaa tulevaisuutta varten séastavia yksityissijoittajia tekeméaan
oikeat investointipaatokset. Euroopan omaisuudenhoitoala toimii yleisesti ottaen hyvin, mutta
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vield tarvitaan lisdtoimia sijoittautumisoikeuden kayttdon liittyvien menettelyiden
(passporting) ja valtioiden rajat ylittdvan kilpailun vahvistamiseksi. Komissio aikoo:

o kartoittaa tapoja lisdtd valinnanvaraa ja Kilpailua valtioiden rajojen yli tarjottavien
vahittaisrahoituspalveluiden ja vakuutusten alalla myéhemmin julkaistavan vihredn Kirjan
avulla. Se aikoo myds arvioida yksityisia sijoituksia koskevaa séantelykehysté erityisesti
avoimuuden lisd&dmiseksi seké sijoitusneuvojen laadun ja saatavuuden parantamiseksi, kun
sijoitusneuvontaa tarjotaan yha yleisemmin verkossa;

e tutkia Kkeinoja, joilla voitaisiin lisatd eldkesadstdjien valinnanvaraa ja luoda
henkilokohtaisille yksityisille elakesééstoille EU:n laajuiset markkinat, joita eldketurvan
tarjoajat voisivat kdyttad tarjotessaan yksityisia elédkesaastopalveluita eri puolilla EU:ta;
seké

e tarjota eurooppalaisille rahastoille mahdollisuus kayttdd tehokasta rahastopassia, jolla
poistetaan rajat ylittdvat maksut ja esteet kilpailun ja kuluttajien valinnanvaran
lisd&miseksi.

Parannetaan pankkien lainanantokapasiteettia

Pankit ovat keskeisessé asemassa padomamarkkinaunionissa, silla ne lainoittavat huomattavaa
osaa taloudesta ja toimivat valittdjind pddomamarkkinoilla. Pankeilla on vahvat paikalliset
suhteet ja vankkaa paikallistietdmystd. Tamén vuoksi pankkilainat tulevat olemaan myos
jatkossa monien yritysten péaéasiallinen rahoitusléhde pddomamarkkinoiden ohella. Komissio
aikoo:

o elvyttdd yksinkertaiset, l4pindkyvét ja standardoidut eurooppalaiset arvopaperistamiset
kapasiteetin vapauttamiseksi pankkien taseissa ja sijoitusmahdollisuuksien tarjoamiseksi
pitkaaikaisille sijoittajille;

o tutkia mahdollisuutta paikallisten luotto-osuuskuntien hyddyntamiseen  kaikissa
jasenvaltioissa arvioimalla, voidaanko kyseisten luotto-osuuskuntien toiminta jattaa
pankkeihin sovellettavien EU:n vakavaraisuussaantdjen soveltamisalan ulkopuolelle;

e arvioida tarvetta ja keinoja yleiseurooppalaisen kehyksen luomiseen Katetuille
joukkolainoille hyvin toimien kansallisten jarjestelmien pohjalta ja selvittdd, voitaisiinko
vastaavia rahoitusvalineita kayttdd myos pk-yrityslainojen tapauksessa.

Madalletaan valtioiden rajat ylittavia esteitd ja kehitetddn kaikkien 28 jasenvaltion
padomamarkkinoita

Vaikka viime vuosikymmenind on tapahtunut edistymistd padoman sisdmarkkinoiden
luomisessa, valtioiden rajojen yli tehtévien sijoitusten tiella on edelleen monia esteitd. Osa
naisté esteistd on lahtoisin kansallisesta lainsdddannostd, kuten maksukyvyttomyys-, verotus-
ja arvopaperilainsdddannostd, ja osa johtuu pirstaloituneesta markkinainfrastruktuurista.
Toimenpiteet:

e jarjestetddn maksukyvyttomyyslainsaadanndstd johtuvia pééasiallisia esteitd koskeva
kuuleminen ja laaditaan yritysten maksukyvyttomyytta koskeva lainsdddantdaloite, jolla
puututaan padoman vapaan liikkuvuuden tarkeimpiin esteisiin hyvin toimivien kansallisten
jarjestelmien pohjalta;



e hélvennetdan epévarmuutta arvopaperien omistuksessa ja jatketaan parannusten tekemista
valtioiden rajojen yli toteutettavien arvopaperikauppojen selvitys- ja toimitusjarjestelyihin;

o edistetddn padomamarkkinoiden kehittdamistda kaikissa 28 jasenvaltiossa o0sana
talouspolitiikan eurooppalaista ohjausjaksoa tarjoamalla jé&senvaltioille raataloityja
ratkaisuja niiden hallinnollisten valmiuksien lujittamiseksi komission tarjoaman
rakenneuudistusten tukipalvelun kautta;

e tehddén yhteistydtd Euroopan valvontaviranomaisten kanssa valvonnan lahentdmista
edistavan strategian laatimiseksi ja panemiseksi tdytantoon sekéd yksildidaan aloja, joilla
paaoman sisdmarkkinoiden toimintaa voidaan parantaa ottamalla k&yttdon kollektiivisempi
l&hestymistapa;

e hyddynnetddn Euroopan jarjestelmériskikomitean (EJRK) tulevaa selvitystd ja
kansainvaliselld tasolla tehtyd ty6td sen varmistamiseksi, etta kansallisilla ja EU:n
makrotason vakauden valvontaviranomaisilla on valmiudet reagoida asianmukaisesti
padomamarkkinoiden kehitykseen.

Tassa toimintasuunnitelmassa esitelladn keinoja kaikki jasenvaltiot kattavan, toimivan ja
yhdentyneen padomamarkkinaunionin luomiseksi vuoteen 2019 mennessa. Kyse on pitkan
aikavalin hankkeesta, joka edellyttdd kuitenkin nopeaa toimintaa. Komissio arvioi hankkeen
saavutuksia ja laatii uudelleenarvioinnin sen painopistealoista vuonna 2017,

Suunta on selva: on rakennettava yhteiset pddomamarkkinat alhaalta yldspain, tunnistettava
esteet ja voitettava ne yksi kerrallaan. On luotava tunne siité, ettd asia etenee, ja lisattava
luottamusta siihen, ettd Euroopan tulevaisuuteen kannattaa sijoittaa. Pddoman vapaa
litkkuvuus oli yksi perusperiaatteista, joiden varaan Euroopan unioni rakennettiin. Nyt kun
Rooman sopimuksesta on kulunut yli 50 vuotta, on tartuttava mahdollisuuteen tehda tasta
visiosta todellisuutta.

1. RAHOITETAAN INNOVAATIOTOIMINTAA, UUSIA YRITYKSIA JA LISTAAMATTOMIA
YRITYKSIA KASVUN VAUHDITTAMISEKSI

Uudet yritykset ovat ratkaisevan tarkeitd talouskasvun vauhdittamiseksi. EU:ssa pienet ja
keskisuuret yritykset (pk-yritykset) tyollistavéat kaksi tyontekijdd kolmesta ja tuottavat 58
senttia  jokaisesta yhden euron arvonlisayksestd.* Yrittajien, joilla on lupaava
litketoimintasuunnitelma. on kyettava turvaamaan rahoituksen saanti toteuttaakseen ideansa.
Menestyvilla yrityksilla on oltava mahdollisuus rahoituksen saantiin edullisin ehdoin
rahoittaakseen toimintansa laajentamista. Kasvuyritysten, jotka pyrkivat hankkimaan oman
pddoman ehtoista padomaa tai etsimddn muita luotonannon muotoja pankkijarjestelman
ulkopuolella, kaytettavissa olevat rahoituskanavat ovat kuitenkin alikehittyneitd Euroopassa.
Tama koskee erityisesti eurooppalaisia pk-yrityksid, jotka saavat yli 75 prosenttia ulkoisesta
rahoituksestaan pankkilainoina. Menestyksekk&an p&aomamarkkinaunionin olisi lisattava
kasvuyritysten kaytettavissd olevia rahoitusvaihtoehtoja. Kaikilla EU:n 28 jéasenvaltion
yrittdjilla olisi oltava mahdollisuus ndiden vaihtoehtojen hyddyntdmiseen rahoitusportaiden
kaikilla tasoilla.

*  Euroopan komissio (2014), Annual Report on European SMEs: A Partial and Fragile Recovery, s. 24.
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1.1.  Kaynnistysvaiheen rahoitus

Pankkien vahvat paikalliset verkostot ja suhteet antavat niille valmiudet tarjota valtaosan
eurooppalaisten pk-yritysten ulkoisesta rahoituksesta. Viime vuosina yritysten avuksi on
ilmaantunut yha useampia pankkirahoitusta tdydentévia rahoitusvaihtoehtoja. Néitd ovat
muun muassa rahanlainaus- ja avunantajajarjestelméat, yritykset, jotka kayvét kauppaa
laskuillaan, vertaislainat, sijoituspohjainen joukkorahoitus ja bisnesenkeleiden tarjoama tuki.

Esimerkiksi joukkorahoitus on kehittynyt nopeasti joissakin jasenvaltioissa. EU:ssa on nyt yli
500 jarjestelmaa, jotka tarjoavat erilaisia joukkorahoituspalveluita.> Koska tdma toiminta on
péadasiassa paikallista, jasenvaltiot, joissa joukkorahoitustoiminta on yleisintd, pyrkivét
selkeyttdmé&an tdméan uuden liiketoimintamallin  edellytyksid.  Arvopaperipohjaiset
joukkorahoitusjérjestelmét voivat saada toimiluvan rahoitusmarkkinadirektiivin nojalla. Ne
voivat saada passin saanneltyjen palveluiden tarjoamiseen ja s&annellyn toiminnan
harjoittamiseen koko EU:ssa.® EU:ssa ei ole talld hetkelld voimassa kehysts, jota
sovellettaisiin nimenomaan lainanantopohjaiseen joukkorahoitukseen. EU:n olisi pyrittdva
Ioytdmadn oikea tasapaino sijoittajansuojaa ja joukkorahoituksen jatkuvaa laajentamista
koskevien tavoitteiden valilla. Ennenaikainen saantely voisi ennemminkin haitata kuin edistaa
tdman nopeasti kasvavan ja innovatiivisen rahoituskanavan kehitystd.  Komissio on
perustanut joukkorahoitusta kasittelevan sidosryhmafoorumin tukeakseen toimintalinjojen
kehittdmista talla alalla ja k&ynnistanyt hiljattain tutkimuksen, jonka tarkoituksena on kerata
ja analysoida tietoa EU:n joukkorahoitusmarkkinoista sekd arvioida kansallisen lainsaadannon
vaikutuksia. Komissio aikoo julkaista aiemmin tehtyyn tydhon’ perustuvan kertomuksen
Euroopan joukkorahoituksen kehityksesta.

Komissio arvioi kansallisia jarjestelmid ja parhaita kaytantgja sekd seuraa
joukkorahoitusalan kehittymistd. Taman arvioinnin jalkeen komissio paattaa, mitka
ovat parhaat keinot vauhdittaa tdman uuden rahoituskanavan kehitysta koko unionissa.

Bisnesenkelit ovat usein kokeneita liikealan toimijoita, jotka ovat halukkaita tarjoamaan
taloudellista ja muuta tukea uusille yrityksille. Niista on tullut yha tarkedmpi oman pd&doman
lahde yritysten perustamisten kaynnistys- ja alkuvaiheessa. Eurooppalaisten bisnesenkeleiden
sijoittamat maarat ovat edelleen pienia®: 357 miljoonaa euroa vuonna 2013, josta yli puolet oli
keskittynyt vain kolmeen EU:n jasenvaltioon (Yhdistynyt kuningaskunta, Espanja ja
Ranska).” Eurooppa tarvitsee vahvempaa bisnesenkeleiden verkostoa, joka kykenee
toimimaan my6s EU:n rajojen ulkopuolella. Komissio tukee edelleen bisnesenkeleiden
verkottumista valtioiden rajojen yli ja niiden valmiuksien kehittamisté keskittyen erityisesti
Keski- ja Itd-Euroopan maihin. Tavoitteena on kehittdd rajat ylittdvia jarjestelmid, jotka

Arvio, joka perustuu 22:sta EU:n jasenvaltiosta vuonna 2014 keréttyihin tietoihin. Lahde: Crowdsurfer Ltd
jaErnst & Young LLP, Crowdfunding: Mapping EU markets and events study, 2015.

Jos joukkorahoitusjarjestelmalle myonnetéan sijoituspalveluyrityksen toimilupa ja jos se noudattaa
asianomaisia rahoitusmarkkinadirektiivin vaatimuksia.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen lausunto ja neuvot sijoituspohjaisesta joukkorahoituksesta,
ESMA/2014/1378 ja  ESMA/1560, 18.12.2014; Euroopan  pankkiviranomaisen  lausunto
lainanantopohjaisesta joukkorahoituksesta, EBA/Op/2015/03, 26.3.2015.

Bisnesenkeleiden tekemat sijoituksen eivat ole aina suoraan mitattavissa. Joidenkin arvioiden mukaan
bisnesenkeleiden sijoitusten kokonaismaara voi ylittdad riskipddomasijoitusten maaran joissakin Euroopan
maissa, joiden bisnesenkelimarkkinat ovat kehittyneemmat (ks. OECD (2011), Financing High-Growth
Firms: The Role of Angel Investors.

Lahde: EBAN Statistics Compendium 2014. Tietoja on saatavilla 21 jasenvaltiosta.
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toimivat yhdyslinkkind bisnesenkeleiden ja innovatiivisten pk-yritysten valilla ja helpottavat
tdsmarahoituksen hankintaa.

1.2. Varhainen kasvuvaihe

Nopeasti kasvavat yritykset, joiden kasvupotentiaali on hyvad mutta joilla on rajallisesti
kayttopddomaa, voivat kohdata rahoitusongelmia kasvuvaiheensa kriittisilla hetkilld. Nait4
tarpeita ei usein voida tayttdd pelk&stddn pankkitilien ylityksilla tai lyhytaikaisilla
lainajérjestelyilla. Kuulemiseen saatujen vastausten mukaan kasvuvaiheen rahoitus on vaihe,
jossa EU:n rahoitusjarjestelmé toimii heikoiten. Koska ndmé yritykset voisivat mahdollisesti
kehittyd tuleviksi suuriksi tyonantajiksi, EU:n menettdmat mahdollisuudet voivat olla
mittavia.'?

Riskipddoma on tarkedssd asemassa kasvun tukemisessa ja sen mahdollistamisessa, ettd
yrittdjat voivat hankkia rahoitusta Euroopasta ja myds sen ulkopuolelta. Riskipddoma on
tyypillisesti pitkan aikavélin (oman pddoman ehtoista) padomaa, joka kanavoidaan sellaisten
rahastojen kautta, jotka yhdistavét sijoittajien edut toisiinsa ja hajauttavat riskit. EU:n
riskipddomarahastot ovat kuitenkin edelleen suhteellisen pienid. Eurooppalaisten
riskipddomarahastojen arvo on keskimaarin noin 60 miljoonaa euroa, mik& on vain puolet
yhdysvaltalaisten riskipddomarahastojen arvosta. Lisaksi noin 90 prosenttia EU:n
riskipadomasijoituksista keskittyy vain kahdeksan jasenvaltioon.** Julkisen sektorin riskien
jakaminen voi auttaa kasvattamaan riskipddomarahastojen kokoa Euroopassa ja alan
painoarvoa kaikissa 28 jasenvaltiossa. Liséksi se voi toimia katalysaattorina yksityisen
sektorin investoinneille ja auttaa kasvattamaan rahastojen laajuutta, hajauttamista ja
maantieteellistd kattavuutta. Varsinkin rahasto-osuusrahastojen tukeminen voisi edistda
yksityisia riskipddomasijoituksia houkuttelemalla yhteisgsijoittajia.

EU:n lainsd4dannolla on pyritty luomaan sé@antelyedellytykset menestyksekk&an
riskipddomatoiminnan harjoittamiselle EU:ssa. Erityisesti eurooppalaisista
riskipddomarahastoista  (EUVECA)  annetussa  asetuksessa'> ja  eurooppalaisista
yhteiskunnalliseen yrittajyyteen erikoistuneista rahastoista (EUSEF) annetussa asetuksessa™
madritelld&dn edellytykset, joiden téyttyessd nditd rahastoja voidaan markkinoida
yhteisosijoittajille ja varakkaille yksityishenkilGille eri puolilla EU:ta. EUVECA- ja EUSEF-
passit ovat kuitenkin talla hetkella vain alle 500 miljoonan euron sijoitussalkkuja hoitavien
pienehkdjen rahastotoimijoiden saatavilla. Passeja voitaisiin ehkd tehostaa néihin asetuksiin
tehtavilla muutoksilla, joilla annettaisiin esimerkiksi suurempien rahastojen hoitajille lupa
perustaa ja markkinoida EUVECA- ja EuSEF-rahastoja. N&in voitaisiin alentaa
vahimmaissijoitusrajaa, jolloin voidaan houkutella enemmaén sijoittajia, ja nopeuttaa
valtioiden rajat ylittdvaa markkinointia ja sijoittamista.

10 Vuodet 20012011 kattavat todisteet 15 OECD-maasta osoittavat, ettd vasta perustetuilla yrityksilld on

keskeinen asema tyodpaikkojen luomisessa. Nuoret yritykset luovat jatkuvasti enemman tydpaikkoja kuin
lopettavat. Erityisesti alle 50 tyontekijan nuorten yritysten osuus tydllisyydesta on noin 11 prosenttia ja
yrityssektorilla luotujen tyopaikkojen kokonaismaarasta yleensd yli 33 prosenttia, kun taas niiden osuus
tyopaikkojen menetyksista on noin 17 prosenttia. (Lahde: OECD (2013), Science, Technology and Industry
Scoreboard).

Lahde: Euroopan pddomasijoitusyhdistys.
12 Asetus (EU) N:o 345/2013.
13 Asetus (EU) N:o 346/2013.
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Myos verokannustimia voidaan kayttada erityisesti innovatiivisten ja uusien yritysten oman
padoman ehtoisen rahoituksen tukemiseen.'* Komissio aikoo selvittas, kuinka riskipadomaa ja
bisnesenkeleitd koskevilla kansallisilla verokannustimilla voidaan edistéda investointeja pk-
yrityksiin ja uusiin yrityksiin seka parhaiden kaytantojen levittamista jasenvaltioihin.

Komissio tdydentdd Euroopan investointiohjelman mukaista riskipddomarahoitusta ja
pk-yrityksille suunnattua rahoitusta jatkamalla EU:n riskipddomarahoitusta tukevan
kattavan toimenpidepaketin tyostamistd. NA&itd toimenpiteitd ovat muun muassa
EuVECA- ja EuSEF-lainsédddannén muuttaminen sek@ yleiseurooppalaisten
riskipddomarahasto-osuusrahastojen ja useammassa maassa toimivien rahastojen
perustamista koskevat ehdotukset. Naita yksityistd padomaa mobilisoivia toimenpiteita
tuetaan EU:n talousarviosta. Tahan kattavaan toimenpidepakettiin sisaltyy myds
verokannustimia koskevia parhaita kaytantoja edistavia toimenpiteita.

My®0s viranomaiset voivat tukea rahoituslaitoksia yritystoiminnan kasvua tukevien rahastojen
perustamisessa avustaakseen pk-yrityksid oman pddoman ehtoisen rahoituksen hankinnassa.
Jasenvaltioiden olisi vaihdettava parhaita kéytant6ja siitd, kuinka yritystoiminnan kasvua
tukevien rahastojen perustaminen voisi tarjota nykyistd useammille pk-yrityksille tilaisuuden
hyotya tallaisten jdrjestelmien eduista. Komissio tekee yhteisty0td jasenvaltioiden ja
toiminnan vakauden valvojien kanssa vauhdittaakseen toimialavetoisten yritystoiminnan
kasvua tukevien rahastojen kehittdmistd avustamaan pk-yrityksid oman p&&oman ehtoisen
rahoituksen hankinnassa.

1.3.  Tuetaan pk-yrityksia rahoituksen hankinnassa

Pk-yritysten ja sijoittajien véliset tiedonsaantiongelmat voivat olla esteend pankkien
ulkopuolisen rahoituksen hankkimiselle. Erityisesti tiedonhakukustannukset estdvat
mahdollisia sijoittajia yksiléimasté ja arvioimasta houkuttelevia yrityksia, joihin ne voisivat
sijoittaa. Rahoitusta tarvitsevien pienten yritysten tietoisuutta niiden saatavilla olevista
markkinaldhtoisista rahoitusvaihtoehdoista on parannettava ja yritysten nakyvyytta
mahdollisten paikallisten ja yleiseurooppalaisten sijoittajien keskuudessa lisattava.

Ensimmaisessd vaiheessa pk-yrityksille on annettava ohjeistusta markkinaldhtoisten
rahoitusvaihtoehtojen saatavuudesta hallitusvetoisten ja markkinaldhtoisten keinojen turvin.
Tiedotus voitaisiin kdynnistda siten, ettd pankit antavat pk-yrityksille palautetta niiden
luottohakemusten epaamiseen johtaneista syista." Syyna voi joissakin tapauksessa olla muun
muassa se, etta tarjolla on sopivampia rahoitusvaihtoehtoja.

Joissakin j&senvaltioissa on saatavilla yhd enemmén neuvontaa yksityisten ja julkisten
jarjestelmien®® kautta. Komissio helpottaa parhaiden kaytantdjen vaihtoa varmistaakseen, etta
markkinalahtdista rahoitusta etsivien pk-yritysten kaytettavissa on kaikissa jasenvaltioissa
tehokkaita tietolahteité ja tukipalveluita.

¥ Komission laatimissa riskirahoitusta koskevissa valtiontuen suuntaviivoissa (2014/C 19/04) tismennet&an

edellytykset, joiden tayttyessa jasenvaltiot voivat perustaa riskipddoman saatavuutta parantavia jarjestelmia.

15 Kuten vakavaraisuusasetuksen viimeisimman toisinnon 431 artiklan 4 kohdassa saadetaan.

Esimerkkeja téllaisista jarjestelmistd ovat muun muassa Aktiespararna (Ruotsi), Médiateur du Credit
(Ranska), Better Business Finance (Yhdistynyt kuningaskunta), Investomierz (Puola) ja Industrie- und
Handelskammern (Saksa).
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Paikallinen tai kansallinen infrastruktuuri uusia rahoitusmahdollisuuksia koskevaa
tiedonvalitysta varten voisi toimia perustana tiedotusjarjestelmélle, joka toimii yhteyslinkkina
mahdollisten ulkoisten rahoittajien ja eri puolilla Eurooppaa rahoitusta hakevien pk-yritysten
valilla. Jo toiminnassa olevat kansalliset jarjestelmat voitaisiin yhdistaa toisiinsa valtioiden
rajat ylittavilla linkityksill, joilla saatetaan yhteen eurooppalaiset sijoittajat ja pk-yritykset.
Kansalliset rakenteet toisiinsa yhdistava jarjestelma turvaisi pk-yritysten kannalta tarkeén
paikallisen tietdimyksen sédilymisen ja mahdollistaisi sen, ettd pk-yritykset voivat asettaa eri
puolilla Eurooppaa sijoittajien saataville keskeisid rahoitus- ja luottotietoja. Keskeisten
tietojen riittdva vertailukelpoisuus olisi edellytyksena sille, ettd téllaisesta jarjestelmasta
saadaan arvonliséd ja mahdollisille sijoittajille annetaan tarkka ja luotettava kasitys pk-
yritysten taloudellisesta tilanteesta EU:ssa. Pk-yritysten osallistuminen tahén jarjestelmaan ja
tietojen antamiseen olisi vapaaehtoista. Komission hiljattain teettama kartoitus'’ pk-yritysten
luottotiedoista osoitti, ettd EU:ssa on suurta vaihtelua siind, mita tietoja jaetaan, ketka tietoja
jakavat, kuinka tietoja jaetaan ja kenell& tietoja on mahdollisuus saada. Vuonna 2018 kayttoon
otettava EKP:n uusi yritysluottoja kasittelevd AnaCredit-tietokanta helpottaa luottotietojen
standardointia.

Komissio kehittdad kattavan strategian, jolla pyritddn raivaamaan esteet, jotka
jarruttavat pk-yrityksille ja mahdollisille sijoittajille suunnattua tiedotusta rahoitus- tai
sijoitusmahdollisuuksista. Tata varten komissio aikoo:

e tehda yhteistyotd Euroopan pankkiyhdistysten ja elinkeinoelaméan jarjestdjen kanssa
jasennellddkseen palautteen, jota pankit ovat antaneet pk-yrityksille niiden
luottohakemusten hylkaamisesta;

o kartoittaa yhdessa Yritys-Eurooppa-verkoston kanssa nykyisia paikallisia tai
kansallisia tuki- ja neuvontavalmiuksia EU:ssa edistdakseen parhaita kaytantoja
sellaisten pk-yritysten avustamisessa, Jjotka voisivat hyodtyda vaihtoehtoisista
rahoituslahteista;

e tutkia EKP:n ja jasenvaltioiden tekeméan tyon pohjalta tapoja kehittda kansalliset
jarjestelméat toisiinsa yhdistavia Euroopan laajuisia tiedotusjarjestelmia, joilla
saatetaan yhteen rahoitusta etsivat pk-yritykset ja rahoittajat, ja toteuttaa
tarvittaessa jatkotoimia.

1.4. Lainoja myontavéat rahastot

Suuret yhteisosijoittajat tai sijoitusrahastot voivat sijoittaa lainoihin tai myontéa niitd suoraan
(toisinaan yhdessd pankkien kanssa) keskisuurille yrityksille. Té&ma monipuolistaa
luotonvalitystd ja tuo uusia rahoitusmahdollisuuksia. On arvioitu, ettd 36 vaihtoehtoisten
lainojen myontdjaa saattoi vuoden 2014 loppuun mennessa péaatokseen yli 350 liiketointa
hieman yli kahden vuoden pituisen jakson aikana. Suoraa lainanantoa harjoittavien rahastojen
tekemien kauppojen lukumé&ara kasvoi 43 prosenttia vuosien 2013 ja 2014 vélisend aikana.
Markkinoilla toimii nykyisin 40 rahastoa, jotka harjoittavat suoraa lainanantoa (18 vuonna
2012), ja liséksi 81 uutta rahastoa. Nama pyrkivat hankkimaan rahoitusta noin 70 miljardin
euron arvosta.”® T4sta voisi syntya tulevaisuudessa tarkea pankkien ulkopuolisen luotonannon
l&hde.

7" Ks. European Financial Stability and Integration Report, huhtikuu 2015, 7. luku.

Lahde: AIMA, Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending
environment, toukokuu 2015.
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EuVECA-rahastot ja eurooppalaiset pitkaaikaissijoitusrahastot (ELTIF-rahastot)!® voivat
myontaa lainoja tietyin rajoituksin. Jotkin jasenvaltiot ovat myds sisallyttdneet kansalliseen
lainsdddantokehykseenséd  raataloityja  jarjestelmid, joilla ohjaillaan  vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen lainanannon edellytyksid. Tama tilanne on johtanut siihen, ettd valtioiden
rajojen yli toimivat rahastot joutuvat noudattamaan erilaisia vaatimuksia myontdessadn
lainoja. Lainoja myontavien rahastojen kohtelun selkiyttdminen saantelykehyksessa voisi
helpottaa valtioiden rajat ylittdvén lainanannon kehittamistd samalla kun varmistetaan, ettd
lainoja myoOntdvid rahastoja  sddnnellddn  asianmukaisesti  sijoittajansuojan  ja
rahoitusjarjestelman vakauden kannalta.

Komissio arvioi yhteistydssa jasenvaltioiden ja Euroopan valvontaviranomaisten kanssa,
edellyttddko rahastojen harjoittama lainananto koordinoitua lahestymistapaa ja olisiko
tulevaisuudessa otettava kayttoon EU:n laajuinen saantelykehys.

1.5. Suunnatut osakeannit

Eurooppalaiset yritykset haluavat kayttdd yh& enemmén nk. suunnattuja osakeanteja
hankkiakseen padomaa (yleensd yli 20 miljoonaa euroa) laskemalla liikkeeseen
velkainstrumentteja yhteisosijoittajille tai muille kokeneille sijoittajille. Sijoittajien rajallisen
lukumé&aran ja samankaltaisuuden vuoksi tdma rahoituskanava ei edellytd yhtd pakottavia
saantelyvaatimuksia®®. Suunnattujen osakeantien arvo kasvoi Euroopassa vuosien 2013 ja
2014 vilisena aikana noin 30 prosenttia 13 miljardista eurosta 17 miljardiin euroon.?
Eurooppalaiset yritykset hankkivat kuitenkin vield& enemman varoja Yhdysvaltain
markkinoilla toteutetuista suunnatuista osakeanneista. Eurooppalaisten yritysten suunnatut
osakeannit rajoittuvat myods vain muutamiin maihin. N&ama seikat viittaavat kaiken kaikkiaan
siihen, ett4 tatd rahoituskanavaa on mahdollista kehittdd edelleen Euroopassa. Komissio on
todennut aiemmin standardoitujen menettelyjen ja asiakirjojen véhdisen méaran yhdeksi
kehitystyon jatkamista jarruttavista esteistd. Komissio antaa tdméan vuoksi tdyden tukensa
International Capital Market Associationin (ICMA)? ja Saksan Schuldscheine-jarjestelman®
toiminnalle ndiden kysymysten parissa ja pyrkii hyddyntdmé&&n parhaita kaytantoja ja
levittdamaan niita eri puolille EU:ta asianmukaisten aloitteiden avulla.

2. TOIMET, JOILLA HELPOTETAAN YRITYSTEN PAASYA JULKISILLE MARKKINOILLE JA
YRITYSTEN PAAOMAN HANKINTAA JULKISILTA MARKKINOILTA

Velkarahoitusinstrumenttien tai oman p&d&doman ehtoisten instrumenttien julkiset tarjoukset
ovat sellaisten keskisuurten ja suurten yritysten padasiallisia rahoitusléhteitd, joiden
tavoitteena on hankkia rahoitusta yli 50 miljoonan euron arvosta. Téallaiset julkiset tarjoukset
takaavat ~ mahdollisimman  monien  rahoittajien  saavuttamisen  ja  tarjoavat

19 Asetus eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista, PE-CONS 97/14, 20.3.2015.

0 Listattujen antien osuus yksityisista suunnatuista osakeanneista on 52 prosenttia, lukuun ottamatta Saksan
Schuldscheine-markkinoita. L&hde: S&P First European Private Placement League Table, 2015.

2L Lahde: S&P.

22 ICMA julkaisi helmikuussa 2015 Pan-European Corporate Private Placement Guide -oppaan. Oppaassa
kannustetaan Loan Market Association -yhdistyksen (jota sdannellddn Yhdistyneen kuningaskunnan
lainsaaddannélld) ja Euro-PP-tydryhméan (jota sadnnellddn Ranskan lainsdddanndélld) laatimien
standardoitujen asiakirjojen kayttoon. Kyseisessa aloitteessa keskitytddn yksinomaan yritysten velkaan.

Esimerkiksi  Saksan vakuutusala on kehittdnyt yksinkertaisen jarjestelmén, jonka Saksan
finanssivalvontaviranomainen (BaFiN) on hyvaksynyt ja jonka avulla vakuutuksenantajat voivat helposti
laskea ennalta maaréatyt taloudelliset indikaattorit, joilla arvioidaan luottokelpoisuutta, sek& arvioida, kuinka
hyvin suunnattuihin osakeanteihin tehtavét sijoitukset noudattavat padomavaatimuksia.
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padomasijoitusrahastoille ja bisnesenkeleille mahdollisuuden irtautua sijoituksesta. Julkiset
markkinat ovat keskeisessd asemassa, jotta nopeasti kasvavat keskisuuret yritykset onnistuvat
muuntautumaan vakiintuneiksi globaaleiksi toimijoiksi. Esimerkiksi AIM-listalla®* olevien
yritysten liikevaihto on kasvanut keskimaérin 37 prosenttia ja tyollisyys 20 prosenttia
listautumisannin jalkeisena vuonna.”® Tehokkaat julkiset markkinat muodostavat taman
vuoksi rahoitusketjun ratkaisevan tarkeén osan.

Vaikka Euroopan julkiset oman pddoman ehtoisen rahoituksen markkinat ja velkamarkkinat
ovat kehittyneet merkittavéasti viime vuosikymmenten aikana, ne ovat edelleen jéljessa muista
kehittyneistd talouksista. Lisdksi tilanne on hyvin vaihteleva EU:n eri jasenvaltioissa. Tdma
johtuu osittain yritysten kokoeroista ja erilaisista rahoitustarpeista sekd perheomistuksen ja
yrityksissd kaytettdvan maaraysvallan jatkumisen suosimisesta.”® Paaomamarkkinaunionia
koskevassa kuulemisessa ilmeni kuitenkin myo6s laajaa huolta siitd, ettei EU:n s&éntely-
ymparistd valttdmatta edistd naiden rahoituskanavien tulevaa kehitysta. Esimerkiksi EU:n
listautumisantia kasittelevan tydryhman &skettdin antamassa raportissa arvioidaan, ettd
listautumisantien yhteydessé jo pelkastaan listautumismaksujen osuus alle 6 miljoonan euron
kauppojen arvosta on 10-15 prosenttia. Suurempien kauppojen (50-100 miljoonaa euroa)
tapauksessa naiden maksujen osuus on noin 5-8 prosenttia.?’ Talla hetkelld monet pk-
yritykset katsovat ndiden alkuvaiheen (ja jatkuvien) listautumiskustannusten vahentavan
liikaa porssiin listautumisesta saatavia hyotyja.”® Markkinoillepaasysta aiheutuvien
kustannusten alentaminen voisi avata useammille yrityksille p&asyn julkisille
paaomamarkkinoille.?®

Tarjousesitteet tarjoavat rahoitusta hakeville yrityksille keinon paasté julkisille markkinoille.
Tarjousesitteet ovat lakiséateisia asiakirjoja, jotka siséltdvat kaikki tiedot, jotka sijoittajat
tarvitsevat tehdékseen tietoon perustuvia sijoituspaatoksia. Esitteitd koskevat vaatimukset on
yhdenmukaistettu, jotta sijoitusmahdollisuuksia eri puolilla EU:ta olisi mahdollista vertailla.
Esitteiden laatiminen on kuitenkin kallista ja hankalaa, erityisesti pk-yritysten tapauksessa,
silld esitteiden pituus on yleensd satoja sivuja. Sijoittajien kannalta ne voivat olla
monimutkaisia ja liian yksityiskohtaisia, ja ratkaisevan tarkeité tietoja sijoituksesta on vaikea
hahmottaa.

Komissio aikoo nykyaikaistaa esitedirektiivin.®® Tassa yhteydessa paivitetan tieto siité,
milloin tarjousesite tarvitaan, yksinkertaistetaan tietovaatimuksia ja
hyvaksymismenettelya seka luodaan aidosti suhteutettu jarjestelmé, jonka mukaan pk-
yritykset voivat laatia tarjousesitteensa ja hankkia rahoitusta padomamarkkinoilta.
Komissio aikoo myds selvittdd, kuinka Euroopan neuvontajarjestelmat, kuten Euroopan
investointineuvontakeskus, voivat auttaa pk-yrityksia listautumisessa.

4 Pk-yrityksille varattu monenkeskinen kaupankayntijarjestelméa Lontoon porssissa.

Improving the market performance of business information regarding SMEs, ECSIP Consortium 2013.

Vuonna 2009 perheyritysten osuus Euroopan kaikista yrityksistd oli 60 prosenttia. Lahde: Euroopan
komissio, asiantuntijaryhmén loppuraportti — Overview of Family-Business Relevant Issues: Research,
Networks, Policy Measures and Existing Studies.

Listautumisanteja késittelevan tyéryhmén raportti, EU IPO (eurooppalaiset liikkeeseenlaskijat, EVCA ja
FESE), 23. maaliskuuta 2015.

F. Demarignyn raportti, An EU-Listing Small Business Act, maaliskuu 2010.

Oxeran hiljattain toteuttama tutkimus osoittaa, ettd sijoittajille sijoituksista aiheutuvat keskimaardiset
tiedonhakukustannukset ovat Yhdysvalloissa 58 Yhdysvaltain dollaria ja EU:ssa 430 euroa.

Osana saantelytaakan yksinkertaistamista ja keventamista koskevaa komission REFIT-ohjelmaa.
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http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

Tarjousesitteen liséksi pddoman hankkimiseen julkisilta markkinoilta liittyy myds monia
muita  haasteita.  Toisella  rahoitusmarkkinadirektiivilla ~ perustettiin  pk-yritysten
kasvumarkkinat, joiden myo6ta uudet yritykset voivat valmistautua vuodesta 2017
listautumaan suurempiin porsseihin. Naiden pk-yrityksiin keskittyvien markkinoiden
luomisella voi olla  erityisen suuri merkitys paikallisten markkinoiden tai nuorten
liikkeeseenlaskijoiden kehittymiselle. Jotta ndama pddomamarkkinaunionin erityisjarjestelmat
voidaan hyodyntda taysiméardisesti, komissio varmistaa toisen rahoitusmarkkinadirektiivin
taytantéonpanolla, ettd kyseisiin jarjestelmiin sovellettavilla vaatimuksilla luodaan oikea
tasapaino riittdvan sijoittajansuojan tarjoamisen ja tarpeettomien hallinnollisten rasitteiden
valttamisen vélille.

Mahdollisuus sijoittaa julkisiin pdrsseihin listautuneisiin nopeasti kasvaviin pk-yrityksiin voi
olla sijoittajille houkutteleva vaihtoehto mahdollisten tuottojen ja hajauttamisetujen vuoksi.
Vahaisemmét tietoldhteet ja heikompi likviditeetti voivat kuitenkin saada sijoittajat
luopumaan naista sijoituskohteista.®® Kuulemisen yhteydessa tuotiin esiin kaksi suurinta
haastetta, joita julkisiin porsseihin listautuvat yritykset kohtaavat: ndistd ensimmainen on se,
etteivat sijoitusanalyytikot ole toteuttaneet pk-yrityksia kasittelevia tutkimuksia®, ja toisena
ovat ylimaardiset raportointivaatimukset. Monet pk-yritykset, jotka ovat kaupankdynnin
kohteena monenkeskisessa kaupankadyntijarjestelmassd, raportoivat rahoitustietoja vain
kansallisten tilinp&atosstandardien perusteella, mikd ei valttdmatta riitd tdyttdmaén
kansainvélisten sijoittajien tarpeita vertailukelpoisten tietojen puuttumisen vuoksi. Komissio
tutkii siksi kansainvalisia tilinpaatosstandardeja antavan elimen (IASB) kanssa mahdollisuutta
kehittdd vapaaehtoinen raataloity tilinpaatossovellus sellaisten yritysten kayttoon, jotka on
otettu kaupankéynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla.

Komissio aikoo tarkastella uudelleen séantelyesteitd, joita pienet yritykset kohtaavat
padsyssa kaupankaynnin kohteeksi julkisilla markkinoilla, ja tekee toisen
rahoitusmarkkinadirektiivin  mukaisesti tiivista yhteisty6ta pk-yritysten uusien
kasvumarkkinoiden kanssa varmistaakseen, ettd nailla yrityshautomomarkkinoilla on
tarkoituksenmukainen saantely-ymparisto.

Yrityslainat ovat keskeinen véline, jolla suuremmat yritykset voivat hankkia velkarahoitusta
laajemmassa mittakaavassa. Historiallisen alhaisten korkojen tuella rahoitusalan ulkopuolisten
yritysten liikkeeseen laskemien euromé&ardisten yrityslainojen kokonaismaara lahes
kaksinkertaistui vuosien 2008 ja 2014 valisena aikana 340 miljardiin euroon.®

Ennatyksellisestd ensimmaéisesta liikkeeseenlaskusta huolimatta eradt markkinatoimijat ovat
ilmaisseet huolensa jalkimarkkinoiden vahdisestd likviditeetistd, joka vaikeuttaa
kaupankayntid ~ n&illd  instrumenteilla.  V&hdinen likviditeetti  voi  kasvattaa
epélikvidisyyspreemioita ja lainakustannuksia. Jos luottoehdot heikkenevat, jotkin yritykset
voivat kohdata nopeasti ongelmia péésyssé velkamarkkinoille.

31 Ks. komission tutkimus: http://ec.europa.eu/growth/tools-

databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=en&title=Improving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMEs.

Esimerkiksi APG ilmoitti kuulemiseen antamassaan vastauksessa, ettd Amsterdamin, Brysselin, Pariisin ja
Lissabonin Euronext-porssiin listautuneista pk-yrityksistd 50 prosenttia ei kuulu mink&an rahoitustietoja
koskevan tutkimuksen piiriin ja 16 prosenttia kuuluu vain yhden analyytikon kohderyhmaén.

Lahde: Bloomberg.
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Komissio aikoo tarkastella uudelleen EU:n yrityslainamarkkinoiden toimivuutta ja
erityisesti keinoja parantaa markkinoiden likviditeettia sekd& vaikutuksia, joita
saantelyuudistuksilla, markkinakehitykselld ja tarjousasiakirjojen vapaaehtoisella
standardoinnilla mahdollisesti on n&aihin markkinoihin.

Konsolidoitujen kauppatietojen luominen vuodesta 2017 osakkeille ja vuodesta 2018 oman
pddoman ehtoisille rahoitusinstrumenteille toisen rahoitusmarkkinadirektiivin vaatimusten
mukaisesti auttaa osaltaan sdéntelyviranomaisia ja markkinatoimijoita saamaan paremman
késityksen markkinoista. Taman odotetaan lisddvan EU:n  padomamarkkinoiden
houkuttelevuutta sijoituskohteena. Komissio seuraa myds jatkossa tilanteen kehittymista talla
alalla.

Erot erilaisten rahoitusinstrumenttien  verokohtelussa saattavat olla  tehokkaan
pddomamarkkinarahoituksen esteend. Velan edullinen verokohtelu, joka perustuu
korkomaksujen véhennyskelpoisuuteen, on toteutettu muiden rahoitusinstrumenttien ja
erityisesti oman padoman ehtoisen rahoituksen kustannuksella. Velkarahoituksen edullisen
verokohtelun lopettaminen lisdisi pddomasijoituksia ja vahvistaisi yritysten padomapohjaa.
Taméa hyddyttaisi mitd ilmeisimmin myos rahoitusjarjestelman vakautta, kun yritykset, joilla
on vahvempi padomapohja, olisivat vdhemméan alttiita markkinahdiridille. Tama koskee
erityisesti pankkeja.

Osana yhteistad yhdistettya yhtiéveropohjaa (CCCTB) koskevaa laajempaa hanketta,
jonka on tarkoitus huipentua vuonna 2016 uuteen lainsdddantéehdotukseen, komissio
aikoo tutkia keinoja puuttua velkarahoituksen edulliseen verokohteluun.

3. PITKAN AIKAVALIN INVESTOINNIT, KESTAVAT INVESTOINNIT JA INFRASTRUKTUURI-
INVESTOINNIT

Jotta Eurooppa voi yllapitdd ja laajentaa Kilpailukykya ja siirtyd vahé&hiiliseen ja
resurssitehokkaaseen talouteen, sen on tehtdva merkittavia uusia pitkén aikavalin investointeja
ja kestdvia investointeja. Pddomamarkkinaunioni auttaa sijoittajia tekemé&an perusteltuja
sijoituspaatoksia ja seuraamaan niihin liittyvia riskejéa.

3.1.  Investointiympdriston parantaminen saantelykehyksen avulla

Saantelykehykselld on huomattava vaikutus sijoittajien paatoksentekoon erityisesti pitkan
aikavalin investoinneissa. Téllaista rahoitusta tarjoavat erityisesti suuret yhteisosijoittajat.
Vakuutusyhtiot, eldkerahastot ja uudet velkarahastot voivat hyotya pitkdaikaisia velkoja
vastaavien infrastruktuurilainojen vakaista tulovirroista. My6s jotkin pankit toimivat
aktiivisesti infrastruktuurin rahoituksessa kansallisten kehityspankkien rinnalla.

Viime aikoihin asti rajat ylittdvia infrastruktuuri-investointeja on haitannut yhteisesti
hyvaksyttyjen  padomanhankinta- ja investointivalineiden  puuttuminen.  Askettain
hyvaksytyssa eurooppalaista pitkaaikaissijoitusrahastoa (ELTIF) koskevassa asetuksessa, jota
aletaan soveltaa joulukuusta 2015, luodaan uusi rajat ylittdva rahoitusvéline tallaisia
pitkakestoisia hankkeita varten (kuten energia-, liikenne- ja viestintdinfrastruktuurit,
teollisuuslaitokset  ja  palvelualan  laitokset sekd  asuminen).  Eurooppalaista
pitkaaikaissijoitusrahastoa koskevassa asetuksessa yhdistyvat rajat ylittavan passin hyddyt ja
mahdollisuus hankkia pitkdaikaista padomaa pienemmiltd sijoittajilta (paikalliset
elakejarjestelmat, kunnat, yritysten eldkejarjestelmat jne.), yksityissijoittajat mukaan
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luettuina.** Asetus avaa omaisuudenhoitajille uusia mahdollisuuksia tarjota sijoittajille padsyn
paljon suurempaan sijoituskohteiden valikoimaan, mukaan lukien infrastruktuuri, kuin oli
mahdollista aiemmin voimassa olleen sdéntelykehyksen nojalla. Kansallisella verokohtelulla
on merkittdvd vaikutus pitkaaikaissijoitusrahastojen kaynnistymiseen. Komissio kehottaa
jasenvaltioita myontamé&an niille saman verokohtelun kuin vastaaville kansallisille
jarjestelmille.

Yksi merkittava sdéntelyongelma on se, ettd ei ole olemassa selked4 ja sopivasti kalibroitua
menetelm&4 sen lakisdateisen p&ddoman laskemiseksi, joka yhteisosijoittajilla olisi oltava
infrastruktuuri-investointeja varten. Komissio aikoo ehdottaa sellaisten infrastruktuuri-
investointien madrittelemistd, joiden pitkan aikavélin rahavirrat voidaan ennustaa ja joiden
riskeja vakuutuksenantajat voivat asianmukaisesti tunnistaa sekd hallinnoida ja seurata niité.
Yhteisen madritelmén avulla infrastruktuuria voidaan kéasitelld omana omaisuusluokkana ja
séantelykehysté voidaan tarvittaessa mukauttaa.

Myos pankkien asema merkittdvand infrastruktuurihankkeisiin suunnattujen lainojen antajana
tai jarjestdjand sdilyy. Heindkuussa 2015 komissio julkaisi kuulemisasiakirjan
vakavaraisuusasetuksen (CRR)® ja vakavaraisuusdirektiivin (CRD 1V)*® mahdollisesta
vaikutuksesta pankkien luotonantoon talouselamalle. Siin& tarkastellaan myds pankkien
pddomavaatimuksia pitkdan aikavalin rahoituksessa ja infrastruktuurin rahoituksessa.
Tavoitteena on saada parempi késitys siitd, miten uudet padomavaatimuksia koskevat saannot
vaikuttavat infrastruktuuri-investointien ja muiden sellaisten investointien rahoituksen
saatavuuteen, jotka tukevat pitkén aikavalin kasvua.

Helpottaakseen infrastruktuuri-investointien ja pitkdn aikavalin investointien
rahoitusta Euroopassa komissio esittad Solvenssi Il -direktiivin mukaiset tarkistetut
kalibroinnit, jotta voidaan varmistaa, ettéd vakuutusyhtitihin sovelletaan sdantelyé, joka
vastaa paremmin infrastruktuuri-investointien ja eurooppalaisten
pitk&aaikaissijoitusrahastojen tekemien investointien riskid. Komissio saattaa paatokseen
vakavaraisuusasetuksen uudelleentarkastelun ja tekee tarvittaessa muutoksia
infrastruktuurikalibrointeihin.

3.2.  Pitkan aikavalin rahoituksen ja infrastruktuurirahoituksen tukeminen

Kriisin laajuus ja elpymisen luonne ovat aiheuttaneet EU:n talouteen valtavan infrastruktuuri-
investointivajeen.  Euroopan investointipankki  (EIP)¥" arvioi, ettd infrastruktuuri-
investointitarpeet voivat nousta EU:ssa kumulatiivisesti jopa 2 biljoonaan euroon vuoteen
2020 ulottuvalla kaudella.

Yhteisosijoittajat ja muut yksityiset sijoittajat voivat olla merkittdvd infrastruktuuri-
investointien rahoituslahde, silla tallaiset investoinnit voivat tarjota vakaan tuoton ja niiden

% Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin mukaisesti toimiluvan saaneet hoitajat, joilla

on kotipaikka EU:ssa, voivat hallinnoida néitd rahastoja, joiden kautta voidaan investoida pitkaaikaisiin,
epélikvideihin ja vaikeasti markkinoitaviin kohteisiin, kuten infrastruktuurihankkeisiin ja pk-yrityksiin,
joissa edellytetdan pitempiaikaista vakaata rahoitusta. Vastineeksi néistd kohteista saadaan todennakdisesti
“epélikvidisyyspreemio”, joka on suurempi tai jonka tuotto on vakaampi, mika korvaa sen, ettd sijoittajat
eivét voi saada rahojansa takaisin ennen ennalta maarattya paivamaaraa.

% Asetus (EU) N:o 575/2013.

% Direktiivi 2013/36/EU.

% Ks. EIP:n valmisteluasiakirja 2013/02 Private Infrastructure Finance and Investment in Europe, s. 11.
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luottokelpoisuustulokset ovat suhteellisen hyvat®. On nahtavissa merkkeja siita, ettd nama
sijoittajat haluavat yha useammin sijoittaa infrastruktuurihankkeisiin. Kunnianhimoisimpien
ja muutosvoimaisimpien pidemmén aikavélin hankkeiden k&ynnistdmiseen tarvitaan
kuitenkin usein julkisia toimia™.

Euroopan investointiohjelman mukaisesti Euroopan strategisten investointien rahasto (ESIR)
kéynnistdd EU:ssa uusia investointeja 315 miljardilla eurolla vuosina 2015-2017. Té&sta
vahintdan 240 miljardia euroa suunnataan infrastruktuuri- ja innovaatiohankkeisiin. Euroopan
investointihankeportaalissa EU:ssa toimivat hankkeiden toteuttajat voivat luoda suhteita ja
jakaa investointihankkeitaan ja -ideoitaan mahdollisten sijoittajien kanssa. Euroopan
investointineuvontakeskus puolestaan tarjoaa keskitetyn neuvontapisteen infrastruktuuri-
investointien tukemiseksi EU:ssa.

ESIR-rahasto tarjoaa — mahdollisuuksien mukaan yhteistydssa Euroopan rakenne- ja
investointirahastojen (ERI-rahastot) kanssa — erilaisia rahoitus- ja riskinjakovaihtoehtoja
innovatiivisten rahoitusinstrumenttien, kuten investointijarjestelmien tai -rahastojen, kautta.
Sijoitusrahastorakenteiden, kuten eurooppalaisten pitkaaikaissijoitusrahastojen, joilla voidaan
hankkia pddomaa  yksityissijoittajilta, tai  ESIR-rahaston  puitteissa  toimivien
investointijarjestelmien avulla voidaan yhdistaa yksityisia ja julkisia resursseja ja paasta siten
parempaan riski-tuotto-suhteeseen.

Komissio ja Euroopan investointipankki (EIP) aikovat laatia ohjeet vaatimuksista, jotka
yhteisrahoitusrakenteiden on taytettava saadakseen tukea ESIR-rahastosta. Liséksi Euroopan
investointineuvontakeskus tarjoaa teknista apua niille sijoittajille, jotka haluavat osallistua
tallaisiin rakenteisiin. Komissio on myods valmis tekemaddn yhteistyota yksityissijoittajien
kanssa ja tukemaan yksityisten ja EU:n resurssien yhdistamista infrastruktuuri-investointien ja
kestavan kasvun rahoituksen lisaédmiseksi.

3.3.  Rahoituksen hyddyntaminen ympariston kestavyyden hyvaksi

Tehokkaat rahoitusmarkkinat voivat auttaa sijoittajia tekeméén perusteltuja sijoituspéétoksia
ja analysoimaan ja hinnoittelemaan pitk&n aikavélin riskeja ja mahdollisuuksia, joita syntyy
siirtymisestd kohti kestavaa ja ilmastoystavallista taloutta. Investointikohteiden muutos voi
myotavaikuttaa vuoden 2030 ilmasto- ja energiapolitiikan tavoitteiden ja EU:n kestévén
kehityksen tavoitteiden saavuttamiseen. Pddomaa voidaan ohjata kestéviin investointeihin
muun muassa vastikadn kayttdon otetuilla ympadristoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan
liittyvilla joukkovelkakirjoilla. Liikkeeseen laskettujen vihreiden joukkovelkakirjojen arvo
kasvoi vuonna 2014 eksponentiaalisesti 35 miljardiin euroon, kun se oli 8 miljardia euroa
vuonna 2013 ja alle 1 miljardia euroa vuonna 2012. Naiden markkinoiden nopeaa kasvua
tukee markkinavetoinen standardointiprosessi, jossa otetaan huomioon kansainvalisten
organisaatioiden, kuten Maailmanpankin, EIP:n ja Euroopan jélleenrakennus- ja
kehityspankin (EBRD), laatimat hankkeiden valintaperusteet. Lisdksi markkinatoimijat
kehittdvdt  parhaillaan  vapaaehtoisia  suuntaviivoja, joita  kutsutaan  “vihreitd

% Moody’sin toteuttama maailmanlaajuinen tutkimus, jossa tarkastellaan maksukyvyttdmyys- ja

takaisinperintéastetta vuosien 1983 ja 2012 valilla, osoittaa, ettd kymmenen vuoden kumulatiivinen
maksukyvyttémyysaste oli infrastruktuurien alalla 6,6 prosenttia. Osuus on alhaisempi  kuin
hankerahoitukseen =~ myoénnetyissa  pankkilainoissa.  Liséksi  infrastruktuurilainoihin  liittyvien
maksulaiminlyontien takaisinperintaaste on korkea (jopa 80 prosenttia).

Esimerkiksi vuonna 2013 EU:n 28 jasenvaltiossa julkiseen infrastruktuuriin investoitiin 450 miljardia euroa.
Tastd maérastd julkisten investointien osuus oli 90 prosenttia ja yksityisten investointien (julkisen ja
yksityisen sektorin kumppanuudet mukaan lukien) noin 10 prosenttia, EIP:n valmisteluasiakirja 2013/02,
S. 7.
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joukkovelkakirjoja koskeviksi periaatteiksi”. Niissd edistetddn avoimuutta ja eheyttd
vihreiden joukkovelkakirjojen markkinoiden kehittdmisessd ja selvennetdan vihreiden
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskua. Komissio arvioi ja tukee jatkossakin edelld mainittua
kehitystd ja muuta kehitystd ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvien
investointien alalla sek& seuraa tarvetta laatia vihreitd joukkovelkakirjoja koskevia EU:n
standardeja, jotta sijoittajia voidaan auttaa tekeméaén sijoituspaatoksia, jotka hyodyntavat niita
pitkélla aikavalilla.

3.4.  Nykyista saantelykehystéa koskeva kannanottopyynt6

Kansainvalisen konsensuksen mukaisesti EU on toteuttanut olennaisia toimenpiteitd, joilla
pyritddn palauttamaan rahoitusvakaus ja yleinen luottamus rahoitusjarjestelméén. On tarkeaa,
etta EU:n lainsdaddannosséd l0ydetddn oikea tasapaino riskin vahentdmisen ja kasvun
mahdollistamisen valilla eik&d luoda tahattomasti uusia esteitd. Taltd pohjalta komissio
tarkastelee tdman toimintasuunnitelman ohessa kattavasti finanssikriisin yhteydessa
hyvéksytyn finanssilainsdddannon kumulatiivisia vaikutuksia ja johdonmukaisuutta.
Tarkoituksena on arvioida nykyisen kehyksen yleistd johdonmukaisuutta. Koska viime
vuosina on hyvaksytty useita saadoksid, joilla on monitahoinen vaikutus toisiinsa, on
olemassa riski, ettd niiden yhteisvaikutuksella on tahattomia seurauksia, jotka eivét tule esiin
yksittaisissdé  alakohtaisissa  tarkasteluissa. Séantelyn  yhdenmukaisuudella  ja
johdonmukaisuudella sek& séantelyvarmuudella on merkittdvd vaikutus sijoittajien
paatoksentekoon. Tietyt selkedsti perustellut kohdennetut muutokset voivat auttaa
parantamaan sijoittajien toimintaympéristd ja saavuttamaan padomamarkkinaunionin
tavoitteet.

Komissio kaynnistdd Euroopan parlamentin ja kansainvalisten elinten, kuten
finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman ja Baselin pankkivalvontakomitean,
tyon pohjalta kannanottopyynnon arvioidakseen sdantdjen ja finanssialan uudistuksen
kumulatiivista yhteisvaikutuksia investointiymparistoon.

4.  YKSITYIS- JA YHTEISOSIJOITUSTEN EDISTAMINEN

Padomamarkkinaunionilla pyritddn saamaan eurooppalaiset talletukset parempaan kéayttdon,
tehostamaan tallettajien ja lainanottajien yhteen saattamista seka lisadméaan EU:n talouden
suorituskykya®. Sijoittajien luottamuksen ja varmuuden kohentuminen voi auttaa sijoittajia
tekemddn oikeita sijoituspaatoksia. Elinajan odotteen pitenemisen ja vaestorakenteen
muuttumisen vuoksi yksityissijoittajien on sééstettdva enemman tayttadkseen elédkepdiviensa
tarpeet. Toisaalta monet yhteisosijoittajat eivat 10yda alhaisen korkotason markkinoilla
riittavasti investointikohteita, joista saadaan tarvittava tuotto sitoumusten tayttamiseksi.

4.1.  Yksityissijoittajat

Talla hetkelld yksityissijoittajilla on Euroopassa merkittavia talletuksia pankkitileilld, mutta
he eivat toimi p&&omamarkkinoilla yht4d suoraan kuin aiemmin. Eurooppalaisten
kotitalouksien suora osakeomistus on laskenut. Vuonna 1975 se oli 28 prosenttia, mutta
vuodesta 2007 se on ollut 10-11 prosenttia®, ja yksityissijoittajien osuus kaikista

%0 Ks. esimerkiksi Oliver Wymanin raporti (2012), The real financial crisis: why financial intermediation is

failing; IPO Task Force report, Rebuilding IPOs in Europe, 23. maaliskuuta 2015.

OEE, 10DS (2012): Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed companies
between 1970 and 2012,
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http://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/files/archive/2012/Oliver_Wyman_2012_State_of_the_Financial_Services_Industry_Report.pdf
http://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/files/archive/2012/Oliver_Wyman_2012_State_of_the_Financial_Services_Industry_Report.pdf
http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/1308-report-who-owns-european-economy_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/1308-report-who-owns-european-economy_en.pdf

osakkeenomistajista on alle puolet 1970-luvun tasosta. Sellaisten esteiden poistaminen, jotka
haittaavat  yksityissijoittajien  sadstamistd  pad&domamarkkinoiden kautta, edellyttaa
kilpailukykyisia rahoitusmarkkinoita, jotka voivat tarjota asiakkaalle mahdollisuuden vertailla
tuotteita ja loytdd sopivimmat sadstamisvalineet Kilpailukykyiseen hintaan. Edistaakseen
entisestdan  vahittaistuotteiden  l&pinakyvyyttd komissio aikoo pyytdd Euroopan
valvontaviranomaisia tarkastelemaan pitkan aikavalin vahittdis- ja elaketuotteiden
lapindkyvyyttd ja analysoimaan tosiasiallista nettotulosta ja palkkioita Euroopan
valvontaviranomaisia koskevien asetusten 9 artiklan mukaisesti.

Vuoden 2015 loppuun mennessa komissio aikoo julkaista vahittaisrahoituspalveluja ja
vakuutuksia koskevan vihredn Kkirjan, jossa kartoitetaan nakemyksia siitd, miten
vahittaisrahoitustuotteiden valikoimaa, Kkilpailua ja rajat ylittdvaa tarjontaa ja
saatavuutta voidaan lisatd. Lisaksi vihredssa kirjassa tarkastellaan digitalisoinnin
vaikutuksia vahittaisrahoituspalveluihin.

Sijoitustuotteiden satunnaisena ostajana yksityissijoittajien on vaikea kartuttaa asianmukaista
tietamysta tai kokemusta padomamarkkinoista*. Vaikka yksityissijoittajien luottamuksen
palauttaminen p&&domamarkkinoihin onkin ensisijaisesti rahoitusalan tehtava, saantelyn ja
valvonnan avulla voidaan luoda ”pelisdannot”.

Jos yksityissijoittajia halutaan rohkaista palaamaan markkinarahoituksen pariin, tarvitaan
laadukkaampaa tiedottamista ja neuvontaa. Ensimmadinen vaihe on avoimuus. Kaikista
sijoitustuotteista olisi tarjottava vertailukelpoisella ja avoimella tavalla tarkoituksenmukaista
ja laadukasta tietoa, mukaan lukien tuotteen keskeiset ominaisuudet (kuten kustannukset,
mahdolliset tuotot ja riskit). Viime vuosina julkistamisvaatimuksia on parannettu EU:ssa
huomattavasti kaikilla aloilla. Uusia julkistamisvaatimuksia on otettu kayttoon eri
lainsaadantstoimenpiteilla*. Jotkin naista yksityiskohtaisista soveltamissaanndista ovat viela
valmisteilla, ja ne tulevat voimaan asteittain tulevina vuosina. Sen takaamiseksi, ettd
viimeaikaiset lainsaadantduudistukset tayttdvat niille asetetut tavoitteet, uusien
julkistamisvaatimusten tehokkuuden Kkattava arvioiminen voisi auttaa varmistamaan
johdonmukaisuuden ja tunnistamaan mahdolliset puutteet ja tarpeettomat paallekkéisyydet
seka toimia tarvittaessa perustana vaatimusten tehostamiselle.

Jotta talletukset saataisiin  paremmin liikkeeseen padomamarkkinoiden kautta,
yksityissijoittajien  saatavilla olisi oltava erilaisia sopivia ja kustannustehokkaita
sijoitustuotteita sekd kohtuuhintaista ja riippumatonta neuvontaa. Joissakin kuulemisissa
annetuissa vastauksissa korostettiin, ettd yksityissijoittajat saavat talla hetkelld véhaisen
korvauksen suurempiriskisistd markkinasijoituksista, koska vilitys- ja jakelupalkkiot ovat
korkeat. Toisen rahoitusmarkkinadirektiivin ja vakuutusedustusdirektiivin (IDD) sadnnoksissé
sekd vahittaismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita
(PRIIPS-tuotteita) koskevissa sadnnoksissd muutetaan merkittdvasti sijoitusneuvontaa ja
tuotetietojen antamista koskevia séantdja. Siirtyminen sijoitustuotteiden verkkojakeluun ja
uudet rahoitustekniset ratkaisut antavat mahdollisuuden kehittd& liséd neuvontapalveluja ja
“vapaan padsyn” (open access) -verkkojakelualustoja. On térkeda varmistaa, ettd

2 Vuonna 2013 vain 35 prosenttia yksityissijoittajista luotti siihen, etta sijoituspalvelujen tarjoajat noudattavat

kuluttajansuojaa koskevia saintdja. Euroopan komissio (2013), Markkinaseurantatutkimus, 2010-2013.

8 Direktiivi 2014/91/EU; asetus (EU) N:o 1286/2014; direktiivi 2014/65/EU; vakuutusedustusdirektiivi
(IDD), 10747/15; direktiivi 2009/138/EY ja komission ehdotus asetukseksi arvopapereilla toteutettavien
rahoitustoimien raportoinnista ja l&pindkyvyydestd, COM/2014/040 final.
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yksityissijoittajille tarjottavia sijoitusratkaisuja ja -tuloksia arvioidaan Kriittisesti naiden
muutosten yhteydessa.

Komissio suorittaa asiantuntijoiden avulla kattavan arvioinnin  Euroopan
vahittaissijoitustuotteiden  markkinoista, mukaan lukien jakelukanavat ja
sijoitusneuvonta. Arvioinnissa kartoitetaan keinoja parantaa poliittista kehysta ja
valityskanavia siten, ettd yksityissijoittajien saatavilla on sopivia tuotteita
kustannustehokkaasti ja oikeudenmukaisesti. Arvioinnissa selvitetddn, miten poliittista
kehysta olisi kehitettava, jotta verkkopalvelujen ja rahoitusteknologian tarjoamia uusia
mahdollisuuksia voidaan hyodyntaa.

Elini&n noustessa, yksittaisten maiden julkiseen talouteen kohdistuvien paineiden kasvaessa ja
korkojen pysyttyd pitkadn alhaisina Euroopan kotitalouksilla on tarve s&astdd tehokkaasti
riittavan elakkeen varmistamiseksi**. Talta osin komissio tukee kollektiivisten ja yksildllisten
elakejarjestelyjen kehittamista julkisten elékejérjestelmien tdydentdmiseksi.

EU:n rahoitusjérjestelman on autettava kansalaisia huolehtimaan omista elédkesaastoistaan.
Tama voidaan saavuttaa toteuttamalla kannustavia toimenpiteitd ja poistamalla yksil6llisten
(kolmannen pilarin) elékejarjestelyjen kehityksen esteet Euroopassa.

Tdlla hetkelld ei ole olemassa tehokkaita sisdmarkkinoita “kolmannen pilarin”
henkilokohtaisille elédkkeille. Saantdjen Kkirjavuus EU:ssa ja kansallisella tasolla est&é laajojen
ja kilpailukykyisten markkinoiden luomisen yksildllisille elakkeille®. Markkinoiden
hajanaisuus estdd henkilokohtaisten eldkkeiden tarjoajia hyodyntamésta taysimittaisesti
mittakaavaetuja, hajauttamasta riskeja ja innovoimasta, miké taas véhentdd vaihtoehtoja ja
nostaa  eldkesddstdjien kustannuksia. Vapaaehtoinen (“opt in”) eurooppalainen
henkilokohtainen eléke, joka perustuu asianmukaiseen kuluttajansuojaan, voisi toimia
sadantelymallina, jonka eldkkeiden tarjoajat voisivat valita tarjotessaan tuotteita eri puolilla
EU:ta. Suuremmat “kolmannen pilarin” eurooppalaiset eldkemarkkinat voisivat my0s lisdta
tarjolla olevaa yhteisosijoittajien rahoitusta ja investointeja reaalitalouteen.

Komissio arvioi tarvetta luoda toimintapuitteet, joiden avulla Eurooppaan luodaan
menestyksekkaat markkinat yksinkertaisille, tehokkaille ja kilpailukykyisille
henkilokohtaisille eléakkeille, ja maarittad, edellyttavatkd tallaiset markkinat EU:n
lainsaadantoa.

4.2.  Yhteisosijoittajat

Yhteisosijoittajat, erityisesti henkivakuutusyhtiot ja eldkerahastot, ovat luonnollisia pitkan
aikavélin sijoittajia. Viime vuosina ne ovat kuitenkin vadhentdneet sijoittamista pitk&n
aikavalin hankkeisiin ja yrityksiin. Vakuutusyhtididen ja eldkerahastojen osakkuudet
vahenivat yli 25 prosentista EU:n osakemarkkinoiden markkina-arvosta vuonna 1992 vain 8
prosenttiin vuoden 2012 lopussa. Tyypillisesti suuri osa niiden salkkujen omaisuuserista on

* The 2015 Pension Adequacy Report: current and future income adequacy in old age in the EU, julkaistaan

my6hemmin.

Standardoitua yleiseurooppalaista henkilokohtaista eldketuotetta koskevassa EIOPAN kuulemisasiakirjassa
(consultation paper on the creation of a standardised pan-European personal pension product, 3.7.2015)
esitetddn yleiskatsaus nykyiseen markkina- ja sadntelykehykseen.

Lahde: Final Report: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed
companies between 1970 and 2012, by Observatoire de I'Epargne Européenne and Insead OEE Data
Services, elokuu 2013.
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jakautunut tall& hetkell& varsin kapea-alaisesti. EU:n olisi tuettava yhteisosijoittajia niin, etta
ne voisivat sijoittaa pitkaaikaisiin omaisuuseriin ja pk-yrityksiin mutta pitda samalla varojen
ja vastuiden hallinnan jarkevané ja vakaana.

Vakavaraisuuden saantely vaikuttaa pddomavaatimusten kalibroinnin kautta yhteisésijoittajien
halukkuuteen sijoittaa tiettyihin  omaisuuseriin. Komissio aikoo ottaa kayttoon
riskinerkemmét kalibroinnit infrastruktuurin ja ELTIF-rahastojen (ks. kohta 3) seka
yksinkertaisten ja lapindkyvien arvopaperistettujen tuotteiden (ks. luku 5) osalta.
Kuulemispalautteessa korostettiin liséksi sitd, ettd yksityisen pddomasijoittamisen ja suljetulle
sijoittajajoukolle  suunnattujen  velkainstrumenttien  Solvenssi Il:n  mukainen
vakavaraisuuskohtelu on esteend sijoitusten tekemiselle néihin omaisuuserien luokkiin.

Komissio aikoo arvioida, onko syyta tehda muutoksia, ja jos on, valmistelee muutokset,
jotka voitaisiin  esittdd vuonna 2017 tehtévassa Solvenssi 11 -direktiivin
uudelleentarkastelun yhteydessa.

Sijoitusrahastojen omistusosuus EU:n osakemarkkinoilla kasvoi 1990-luvun alle 10
prosentista 21 prosenttiin vuonna 2012. Viime vuosina niista on tullut myos yha tarkedmpia
yrityslainojen haltijoita. Sijoitusrahastot kuuluvat sijoittajiin, jotka tekevat aktiivisimmin
sijoituksia valtioiden rajojen yli, mutta markkinoiden hajanaisuus on edelleen ongelma
Euroopan varainhoitoalalla. Monet kuulemiseen vastanneet véittivat, ettd sijoitusrahastojen
rajat ylittdvad toimintaa rajoittavat useat tekijat, mukaan lukien syrjiva verokohtelu, erilaiset
kansalliset rahastojen markkinointia koskevat vaatimukset ja rajat ylittdvien ilmoitusten
kustannukset.  Perusteettomien  esteiden  poistaminen  kannustaisi  rahastonhoitajia
markkinoimaan rahastojaan rajojen yli ja alentamaan sijoittajien kustannuksia.

Komissio aikoo keratd nayttéa sijoitusrahastojen rajat ylittdvan markkinoinnin
suurimmista esteistd. Tahan sisaltyvat erityisesti vastaanottavien maiden soveltamat
suhteettomat markkinointivaatimukset, palkkiot ja muut hallinnolliset jarjestelyt seka
verotusymparistd. Saadun nayton perusteella komissio pyrkii poistamaan pahimmat
esteet tarvittaessa lainsdadannon avulla.

5.  PANKKIKAPASITEETIN VALJASTAMINEN TALOUSELAMAN TUEKSI

Pankit ovat keskeisesséd asemassa pddomamarkkinaunionissa ja Euroopan koko taloudessa,
silla ne lainoittavat huomattavaa osaa taloudesta ja toimivat valittajina pddomamarkkinoilla.
Pankeilla on vahvat paikalliset suhteet ja paikallistietdmystd, minka vuoksi pankkilainat
tulevat olemaan myos jatkossa yksi monien pienten yritysten padasiallisista rahoitusléhteista.
Myds muille yrityksille pankkirahoituksen saatavuudella tulee olemaan tarked merkitys
yhtend rahoitusvaihtoehtona muiden joukossa. Taman vuoksi komissio tarkastelee
paaomamarkkinaunionia koskevien toimien ohella pankkien saantelyd, jotta l0ydetdéan
optimaalinen tasapaino riskinhallinnan ja kasvun mahdollistamisen valille®’.

Pienemmille yrityksille vahvat paikalliset verkostot ovat térkeitd kasvun tukemisessa.
Joissakin jésenvaltioissa toimii luotto-osuuskuntia, joiden puitteissa esimerkiksi pk-yritykset
voivat rahoittaa toisiaan voittoa tavoittelematta. Luotto-osuuskunnat voivat myds helpottaa
jasenten vélistd taitotiedon vaihtoa. Eriytyneen ja monimutkaisen pankkiséantelyn
soveltaminen voi joskus muodostaa suhteettoman esteen luotto-osuuskunnille ja muille pk-
yrityksia palveleville voittoa tavoittelemattomille osuuskunnille. N&in voi olla erityisesti

T http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/long-term-finance/docs/consultation-document_en.pdf
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silloin, kun osuuskunnat ovat pienid ja toimivat 1ahinn& kerddmall& rahoitusta jaseniltdan ja
jakamalla sitd eteen pdin muille jasenilleen, jolloin laajempaan rahoitusjarjestelmaén
kohdistuvat riskit pysyvét véhaisina.

Tietyissa jasenvaltioissa luotto-osuuskunnat on jo vapautettu vakavaraisuusdirektiivin
saantelykehyksen noudattamisesta. Tasapuolisten toimintaedellytysten varmistamiseksi
kaikissa jasenvaltioissa olisi voitava perustaa luotto-osuuskuntia, joihin sovelletaan
kansallisia séantelysuojatoimia, jotka ovat suhteessa luotto-osuuskuntien aiheuttamiin
riskeihin. Taltd osin komissio aikoo tutkia mahdollisuutta, ettd kaikki jasenvaltiot
antaisivat toimiluvan luotto-osuuskunnille, joihin ei sovelleta pankkeja koskevia EU:n
padomavaatimuksia.

Arvopaperistaminen voi lisdtd luottojen saatavuutta ja vahentdd rahoituskustannuksia.
Rahoitusvalineend arvopaperistaminen voi myo6tavaikuttaa monipuolisen rahoituspohjan
muodostamiseen. Se voi olla my6s tarked riskinsiirtovaline, jolla parannetaan
pad&domatehokkuutta ja saadaan riskit vastaamaan kysyntaa.

Kriisin seurauksena EU:n arvopaperistamismarkkinoiden toimintakyky on edelleen
puutteellinen. Toimintakykyyn vaikuttavat arvopaperistamisprosessia ja siihen liittyvié riskeja
ympéroivat ongelmat. Vaikka n&dmé& heikkoudet tulivat esiin pé&dasiassa Yhdysvaltojen
subprime-lainoihin perustuvan arvopaperistamisen®® kautta, tdiman seurauksena toteutettua
séantelyuudistusta sovellettiin kaikkiin arvopaperistamisiin. Tarkoituksena ei ole kumota
EU:n uudistuksia, joissa puututaan erittdin monimutkaisten ja ldpindkyméattémien
arvopaperistamisten toimintariskiin. On kuitenkin térke&d, ettd arvopaperistaminen saadaan
taas kayntiin, jotta voidaan varmistaa, ettd se voi toimia koko talouden tehokkaana
rahoituskanavana ja riskienhajautusmekanismina. Investointisuunnitelman puitteissa komissio
myontdd jo rahoitustukea arvopaperistamistoimille. Nyt hyvaksytyissa  uusissa
lainsdadantdehdotuksissa mennéén pidemmalle. Sijoittajien luottamuksen lisddmiseksi ja due
diligence -rasitteiden véhentdmiseksi ehdotuksissa eritelldédn selkedmmin yksinkertaiset,
lapindkyvét ja standardoidut tuotteet (YLS-tuotteet). EPV:n lausunnon pohjalta komissio
aikoo ehdottaa myds tarkoituksenmukaisempia vakavaraisuusvaatimuksia pankkien ja
vakuutusyhtididen YLS-tuotteisiin tekemille sijoituksille. T&lla toimenpidepaketilla olisi
pystyttdva vapauttamaan kapasiteettia pankkien taseissa ja lisddmadn niiden valmiuksia
lainoittaa talouseldmad sek& myotavaikuttaa pidemman aikavélin  sijoittajapohjan
syntymiseen.

Komissio on julkaissut ehdotuksen yksinkertaista, lapainakyvaa ja standardoitua (YLS-
)arvopaperistamista koskevasta EU:n kehyksestd seké vakavaraisuusasetuksen uusista
pankkeja koskevista vakavaraisuuskalibroinneista. Vastaavat vakuutusyhtidita
koskevat kalibroinnit, jotka toteutetaan muuttamalla Solvenssi Il -direktiivin mukaista
delegoitua saadosta YLS-kriteerien sisallyttamiseksi siihen, esitetddan mahdollisimman
pian YLS-kehyksen hyvaksymisen jalkeen.

Myos katetut joukkolainat ovat rahoitusvalineitd, joilla on huomattava merkitys joissakin
jasenvaltioissa. Niiden markkinat ovat talla hetkella kuitenkin pirstoutunet kansallisten rajojen

8 Kriisin ollessa pahimmillaan EU:n heikoimmin tuottaneista arvopaperistetuista tuotteista, joiden

luottoluokitus oli AAA, 0,1 prosenttia tuotti tappiota. Yhdysvalloissa vastaava osuus oli 16 prosenttia.
Myds riskialttiimmat (luottoluokitus BBB) arvopaperistamiset tuottivat erittdin hyvin; kriisin ollessa
pahimmillaan heikoimmin menestyneissa luokissa tappiota syntyi 0,2 prosentissa tapauksista. Sen sijaan
Yhdysvalloissa perdti 62 prosenttia arvopaperistamisista, joiden luottoluokitus oli BBB, tuotti tappiota.
Léhde: EPV.
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mukaan. Joillakin jasenvaltioilla on omaa katettuja joukkolainoja koskevaa lainsdadantoa, ja
niiden erilaiset oikeudelliset kehykset ja valvontakdytannot rajoittavat markkinoiden
standardointia merkinta- ja ilmoituskaytantdjen osalta. T&std voi muodostua markkinoiden
syvyyteen, likviditeettiin ja sijoittajien markkinoillepddsyyn liittyvia esteitd erityisesti
valtioiden rajat ylittavissa tilanteissa. Yhdentyneempié katettujen joukkolainojen markkinoita
koskeva EU:n kehys voisi tietyissa jasenvaltioissa auttaa vahentdmaan niiden pankkien
rahoituskustannuksia, jotka laskevat liikkeeseen katettuja joukkovelkakirjoja.

Komissio on  kaynnistdanyt kuulemisen katettuja  joukkolainoja  koskevan
yleiseurooppalaisen kehyksen kehittdmisestda. Tarkoituksena on ottaa lahtokohdaksi
hyvin toimivat kansalliset jarjestelmat hairitsemattd niiden toimintaa ja hyddyntaa
korkealaatuisia standardeja ja parhaita markkinakaytantdja. Kuulemisessa halutaan
my6s nakemyksid samanlaisten rakenteiden kaytosta pk-yritysten lainoituksen
tukemisessa.

6. RAJAT YLITTAVIEN INVESTOINTIEN HELPOTTAMINEN

Vaikka viime vuosikymmenind on edistytty merkittdvésti pddoman sisdmarkkinoiden
luomisessa, valtioiden rajojen yli tehtévien investointien tielld on edelleen monia pitk&aikaisia
ja syvaan juurtuneita esteitd. Esteistd osa on lahtGisin kansallisesta lainsdadannosta —
maksukyvyttomyyttd, vakuuksia ja arvopapereita koskevasta lainsaddannosté — ja osa liittyy
markkinoiden infrastruktuuriin, verotukseen ja saantely-ympériston muutoksiin, jotka
heikentévat suoria sijoituksia koskevien s&antdjen ennustettavuutta. Rajat ylittdva riskien
jakaminen on vahentynyt EU:n sisélla kriisin alkamisen jalkeen, ja EU:n ulkopuolelta tulevien
investointien mé&éara on laskenut saman ajanjakson aikana.

Sellaisten pitk&aikaisten esteiden poistaminen, jotka estdvét sijoittajia monipuolistamasta
salkkujaan maantieteellisesti, hyodyttdisi merkittdvasti padoman hankkijoita, sijoittajia ja
koko EU:n taloutta. Yhdentyneemmat EU:n p&ddomamarkkinat liséisivat myds kolmansien
maiden sijoittajien halukkuutta investoida EU:n jasenvaltioihin.

6.1. Rajat ylittdvan investoimisen oikeusvarmuus ja markkinainfrastruktuuri

Tehokkaat ja turvalliset kaupan jalkeiset infrastruktuurit ovat keskeinen osa hyvin toimivia
padomamarkkinoita. Yksi kuulemisessa selvésti esiin noussut ongelma oli se, ettd
arvopapereiden omistuksen maarittelyssé ei voida talla hetkelld taata oikeusvarmuutta, jos
arvopaperin liikkeeseenlaskija ja sijoittaja sijaitsevat eri jasenvaltioissa ja/tai arvopapereiden
haltijat ovat eri jasenvaltioissa toimivia rahoituslaitoksia. Tallaiset tilanteet ovat yha
yleisempid. Monet vihreda kirjaa kommentoineet toivoivat sd&dnnoksia sen selventdmiseksi,
mitd kansallisen lainsaadannon saannoksia rajat ylittdvaan arvopaperikauppaan sovelletaan.
Taltd osin komissio aikoo tehostaa ja laajentaa alalla nyt voimassa olevia saantoja.
Lainsdaadannon uudistaminen on sitakin tarkedmpéd, kun otetaan huomioon rajat ylittavan
arvopaperikaupan odotettavissa oleva kasvu TARGET2-Securities (T2S) -jarjestelman
kayttoonoton jalkeen.

Liséksi kansalliset erot siind, miten velkasaamisten siirtojen vaikutuksia kolmansiin
osapuoliin®® kasitellaan, vaikeuttavat niiden kayttoa rajat ylittavina vakuuksina. Tasta syysta
sijoittajien on myo6s vaikea hinnoitella vieraan pddoman ehtoisia sijoituksia. Téallainen

* Tapaukset, joissa alkuperainen velkoja siirtad velkasaamisen jollekulle muulle.
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oikeudellinen epavarmuus hankaloittaa taloudellisesti merkittavid rahoitustoimia, kuten
arvopaperistamisia, jotka edellyttavat kestdvaa vakuuksien hallintaa.

Komissio jatkaa jo Kkaynnistettyja kohdennettuja toimia, joilla puututaan
arvopapereiden omistusoikeuteen liittyvdan epavarmuuteen. Lisdkuulemisten ja
vaikutusten arvioinnin perusteella komissio aikoo ehdottaa myds yhdenmukaisia
sdantoja, joilla voidaan maarittdd oikeusvarmuus sailyttden, mitd kansallista
lainsaddantoa sovelletaan kolmansiin osapuoliin kohdistuviin velkasaamisten siirtojen
vaikutuksiin.

Viime vuosina EU:n lainsaadannélla, kuten Euroopan markkinarakenneasetuksella (EMIR)®,
arvopaperikeskuksista annetulla asetuksella® ja toisella rahoitusmarkkinadirektiivilla, on
poistettu monia arvopapereiden rajat ylittdvan selvityksen ja toimituksen esteitd. Koska monet
sdannokset eivat ole vield tulleet voimaan ja yhteinen TARGET2-Securities (T2S) -
jarjestelmaalusta on juuri otettu kayttoon, kaupan jalkeisessd ympadristossa on meneillaan
suuria muutoksia. N&ma muutokset lisdavat kaupan jalkeisen infrastruktuurin rakenteiden
uudistamisen tarvetta ja edistdvat samalla innovatiivisia markkinakdytant6jé, erityisesti
vakuuksien hallinnassa. Markkinoita on seurattava, jotta voidaan varmistaa, ettd lainsdadanto
pysyy muuttuvien kayténtojen tasalla ilman ettd kaupan jalkeisen jarjestelman turvallisuus ja
tehokkuus heikkenevat.

Edistymisestd huolimatta tehokkaan rajat ylittdvan selvityksen ja toimituksen tielld on vield
esteitd — joista 0sa mainittiin jo yli kymmenen vuotta sitten Giovanninin raportissa®’. Monet
néistd esteistd johtuvat kansallisten omaisuus- ja maksukyvyttomyyslakien eroista ja
arvopapereiden hallussapitoa koskevista kansallisista laeista, joissa on suuria eroja
omaisuuserien  oikeudellisen  luonteen  osalta. N&ma erot voivat aiheuttaa
maksukyvyttomyystilanteessa epadvarmuutta siitd, kuka arvopaperin omistaa ja kenen oikeudet
ovat etusijalla. Tallaisiin peruskysymyksiin liittyvd epdvarmuus aiheuttaa merkittavié
oikeudellisia riskeja, esimerkiksi vakuuksien taytantdonpanokelpoisuuden osalta, ja voi uhata
rajat ylittdvan selvityksen ja vakuuksien virtojen hairiénsietokykyé.

Tehokkaampien ja kestdvdmpien kaupan jalkeisten jarjestelmien ja vakuuksia
koskevien markkinoiden tukemiseksi komissio toteuttaa laajemman selvityksen siita,
miten Giovanninin raportissa mainittujen rajat ylittdvaa selvitystd ja toimitusta
haittaavien esteiden poistamisessa on edistytty viimeaikaisen lainsaddannon
taytantoonpanon ja markkinainfrastruktuurin kehittymisen jalkeen.

6.2. Rajat ylittavia investointeja koskevien kansallisten esteiden poistaminen

Oikeudellisen ja valvontakehyksen johdonmukainen soveltaminen, taytantédnpano ja
noudattaminen on  oleellista pddoman vapaan liikkuvuuden ja  tasapuolisten
toimintaedellytysten luomisen kannalta. Nyt, kun merkittdva méara rahoitusta koskevia EU:n
s&annoksia on tullut voimaan rajat ylittavien investointien helpottamiseksi, on keskityttava
panemaan ne tehokkaasti tdytantoon ja valvomaan niiden noudattamista. Esteet ovat voineet
saada alkunsa kansallisesta lainsdddannosta tai hallinnollisista kaytannoisté. Joidenkin osalta
kyseessa voi olla EU:n vahimmadissaannosten ylisaantely, kun taas osa voi johtua EU:n
saantojen erilaisesta soveltamisesta. Jotkin esteet johtuvat kansallisista toimenpiteistd, joita on

%0 Asetus (EU) N:0 648/2012.
1 Asetus (EU) N:o 909/2014.
52 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf
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toteutettu sellaisilla aloilla, joilla ei ole annettu EU:n lainsdadant6d tai jotka ovat
jasenvaltioiden vastuualueita.

Komissio pyrkii yhdessa jasenvaltioiden kanssa tunnistamaan ja poistamaan esteet, joihin ei
ole puututtu muilla toimilla, valvonnan l&hentdminen mukaan lukien. Komissio aikoo

e perustaa 28 kansallisen yhteyspisteen verkoston ja kéynnistdd kahdenvéliset keskustelut
mahdollisuudesta toteuttaa kansallisia toimia esteiden poistamiseksi;

o kehittdd parhaita kaytant6ja ja tulostauluja sekd antaa suosituksia ja ohjeita
yhteyspisteverkoston tyon pohjalta.

Yhteistyossa jasenvaltioiden kanssa komissio aikoo kartoittaa perusteettomat pddoman
vapaan liikkuvuuden kansalliset esteet ja pyrkii poistamaan ne. Tallaiset hyvin toimivan
padomamarkkinaunionin toteutumista haittaavat esteet voivat johtua muun muassa
yhteisen sdanndéston riittamattémasta taytantoonpanosta tai eroista sen tulkinnassa seka
kansallisesta lainsdadannosta. Komissio julkaisee asiaa koskevan kertomuksen vuoden
2016 loppuun mennessa.

Maksukyvyttomyys- ja uudelleenjérjestelymenettelyjen ldhentdminen liséisi rajat ylittavaa
toimintaa harjoittavien sijoittajien oikeusvarmuutta ja kannustaisi toteuttamaan vaikeuksissa
olevissa mutta elinkelpoisissa yrityksissa uudelleenjarjestelyt riittdvan ajoissa. Kuulemiseen
vastanneet olivat yleisesti yhtd mielta siit4, ettd sijoittajien on vaikea arvioida luottoriski&
erityisesti rajat ylittavissa investoinneissa, koska maksukyvyttémyyslainsdéddanto on tehotonta
ja vaihtelee maittain.

Maailmanpankin ~ Doing  Business 2015 -raportissa maat luokitellaan  niiden
maksukyvyttomyysjarjestelyjen perusteella paremmuusjarjestykseen asteikolla 0-16. EU:n
yksinkertainen keskiarvo on 11,6 eli se on 5 prosenttia alhaisempi kuin OECD:n korkean
tulotason maiden keskiarvo (12,2). Joidenkin jasenvaltioiden tulos oli alle 8.

Komissio antoi vuonna 2014 uutta ldhestymistapaa liiketoiminnan epé&onnistumiseen ja
yritysten maksukyvyttdmyyteen koskevan suosituksen®, jossa jasenvaltioita kannustetaan
toteuttamaan uudelleenjirjestelyjd varhaisessa vaiheessa ja antamaan yrittdjille “uusi
mahdollisuus”. Suosituksessa vahvistetaan yhteiset periaatteet taloudellisissa vaikeuksissa
olevia yrityksid koskeville kansallisille maksukyvyttomyysmenettelyille ja maaritetadn
toimenpiteet, joiden tavoitteena on lyhentdd menettelyjen kestoa ja vahentdd pk-yritysten
kustannuksia (esimerkiksi kayttdmalla vakiomuotoisia lomakkeita ja etaviestintavalineitd).
Vaikka on selvdd, ettd suositus on hyodyttanyt niitd jasenvaltioita, joissa
maksukyvyttdmyyteen liittyvia uudistuksia on toteutettu, komission tekeman arvioinnin>
mukaan se on kuitenkin pantu tdytant6on vain osittain my6s mainituissa uudistuksia
toteuttaneissa jasenvaltioissa.

Komissio aikoo ehdottaa, etta suosituksesta saadun kokemuksen pohjalta kdynnistetaan
yritysten maksukyvyttomyytta koskeva lainsdadantoaloite, joka kattaa my0ds varhaisen
vaiheen uudelleenjarjestelyn ja uuden mahdollisuuden antamisen. Aloitteella pyritaan

53 C(2014) 1500 final, 12.3.2014.

*  Arviointi uutta lahestymistapaa liiketoiminnan epdonnistumiseen ja yritysten maksukyvyttémyyteen
koskevan suosituksen taytantéonpanosta
(http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm).
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poistamaan merkittdvimmat padoman vapaan liikkuvuuden esteet ja hyddyntdmaan
hyvin toimivia kansallisia jarjestelmia.

My@0s verotus on erittdin tarked tekija rajat ylittavia investointeja koskevassa paatoksenteossa.
On tunnistettu kaksi erityisesti verotukseen liittyvaa rajat ylittdvien investointien estettd, joilla
on paiomamarkkinaunionin kannalta olennainen merkitys. Ensinndkin monet sijoittajat
korostivat sitd, ettd talla hetkell4d niiden asemaa rajat ylittdvien investointien tekemisessé
heikent&a se, etta kotimaisen veron liséksi niiltd kannetaan my0s paikallinen I&hdevero, jonka
takaisin saaminen on lahes mahdotonta. Ongelma johtuu erilaisista kansallisista lahdeveron
soveltamistavoista ja monimutkaisista menettelyistd, joilla voi hakea l&hdeverojen
alentamista. Myos eldkerahastojen ja henkivakuutusyhtididen mahdollisesti syrjiva verotus
haittaa rajat ylittavia investointeja.

Kannustaakseen jasenvaltioita ottamaan k&yttoon tulon l&hteella sovellettavia
lahdeverojarjestelmia ja luomaan nopeat ja standardoidut palautusmenettelyt komissio
edistdd parhaita kaytantéja ja kehittéd jasenvaltioiden kanssa kaytannesaannot
lahdeveron alentamista koskevista periaatteista. Komissio aikoo myo6s toteuttaa
tutkimuksen henkivakuutusyhtididen ja eldkerahastojen tekemid rajat vylittavia
investointeja  koskevista  syrjivistd  veroesteistd ja  kaynnistda tarvittaessa
rikkomismenettelyja.

Talla hetkelld jasenvaltioiden valilla on voimassa noin 200 kahdenvélista
investointisopimusta ("EU:n sisdiset kahdenviliset investointisopimukset”), joissa asetetaan
erilaisia rajat ylittavien investointien kohtelua koskevia vaatimuksia sisdmarkkinoita varten ja
jotka ovat ristiriidassa EU:n lainsadddnnon kanssa. Komissio on hiljattain ryhtynyt
oikeustoimiin téllaisia EU:n sisdisia kahdenvalisid investointisopimuksia vastaan. Komissio
pyrkii yhdessa j&senvaltioiden kanssa selvittdméén, tarvitaanko lisatoimia rajat ylittdvaa
toimintaa harjoittavia sijoittajia koskevien suojatoimien tehostamiseksi ja sisamarkkinoiden
houkuttelevuuden lisddmiseksi investointikohteena.

6.3. Rahoitusvakauden ja valvonnan lahentéamisen edistiminen

Padomamarkkinaunionilla pyritddn lisédmaan EU:n rahoitusjarjestelmén sietokykyéa
edistamalla rahoituskanavien monipuolistamista®. Samalla on seurattava valppaasti
padomamarkkinoilla syntyvia rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja. EU on viime vuosina
toteuttanut erilaisia uudistuksia, joilla parannetaan padomamarkkinoiden avoimuutta,
séantelya ja vakautta, mukaan lukien johdannaismarkkinoiden riskien pienentdminen
Euroopan  markkinarakenneasetuksen  avulla, turvallisempien ja  avoimempien
kaupankdyntisadntdjen  kayttéon  ottaminen  rahoitusmarkkinadirektiivilla  ja  sen
varmistaminen, ettd kaikki EU:ssa toimivat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat
kuuluvat vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin soveltamisalaan.
Lisduudistuksia on luvassa arvopapereilla toteutettavista rahoitustoimista annetussa
asetuksessa™, rahamarkkinarahastoja ~ koskevassa  ehdotuksessa  ja  tulevassa

% EKP:n varapuheenjohtaja V. Constancion puhe.

Arvopapereilla toteutettavista rahoitustoimista annetun asetuksen mukaisesti komissio antaa asianmukaisilla
kansainvalisilla foorumeilla sekd EAMV:ssd, EPV:ssa ja EJRK:ssa suoritettavan tyon tulosten pohjalta
Euroopan parlamentille ja neuvostolle vuonna 2017 kertomuksen siitd, miten kansainvalisissa pyrkimyksissa
lieventdd arvopapereilla toteutettaviin  rahoitustoimiin  liittyvid riskeja on edistytty, seka
finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman suosituksista muuten kuin keskitetysti selvitettyjen
arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien arvon alentamiseksi ja niiden asianmukaisuudesta Euroopan
markkinoilla.
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lainsd&dantoehdotuksessa, joka koskee keskusvastapuolten elvytysta ja Kriisinratkaisua.
Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman (FSB) ensisijaisena tavoitteena on kartoittaa
sellaisten yhteisgjen ongelmat, jotka toimivat pd&domamarkkinoilla pankkien tavoin, ja puuttua
kyseisiin ongelmiin. Mahdollisia uusia
jarjestelmariskeja koskevalla globaalilla saantelytavalla voitaisiin sekd tukea rahoitusvakautta
ettd helpottaa rajat ylittavié investointeja.

Komissio tyoskentelee yhdessd finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmén ja
valvontaviranomaisten seké& Euroopan jarjestelmariskikomitean (EJRK) kanssa
arvioidakseen riskeja,  joita rahoitusvakauteen mahdollisesti kohdistuu
markkinapohjaisen rahoituksen vuoksi. Lisdksi tehddan lisdanalyyseja, jotta
esimerkiksi ymmarrettaisiin paremmin markkinalikviditeettid ja rahoitusjarjestelméan
keskindisia kytkoksid ja voitaisiin arvioida, olisiko kehitettdva uusia makrovakauden
valvontavaélineitd. Komissio tekee makrovakauteen liittyvat mahdolliset muutokset
tulevan EJKR:n uudelleentarkastelun yhteydessa.

Kuulemisessa annettiin myonteista palautetta niistd valvonnan rakenteista, joita EU:ssa on
otettu kayttoon finanssikriisin jalkeen vuonna 2011. Vaikka Euroopan finanssivalvojien
jarjestelman ja yhteisen saannoston taytantoonpanossa on edistytty, kuulemiseen vastanneet
korostivat my0s, ettd on tirkedd varmistaa valvontakdytantdjen l&dhentyminen ja EU:n
finanssipalvelulainsaddannon johdonmukainen tdytdntéonpano ja soveltaminen — samaa
korostettiin  my6s viiden puheenjohtajan kertomuksessa Euroopan talous- ja rahaliiton
viimeistelysta.

Viime vuosina hyvéksytyssd padomamarkkinoita koskevassa lainsadddnndssa Euroopan
valvontaviranomaisille annetaan tarkeé rooli useilla aloilla. Kuulemispalautteessa erityisesti
EAMV:n haluttiin omaksuvan vahvemman roolin pddomamarkkinoiden sééntelya koskevien
valvontakdytantojen l&hentdmisessa ja markkinoihin liittyvéssd raportoinnissa sekd sen
varmistamisessa, ettd yhteistd sd&dnndstda sovelletaan yhdenmukaisesti koko EU:ssa. Viime
vuosien pyrkimysten padomamarkkinoita koskevan yhteisen s&annoston luomiseksi olisi
tarkoitus muuttaa padomamarkkinoita yhdentyneemmiksi ja tehokkaammiksi. Tukeakseen
syvempad taloudellista yhdentymistda EAMV:n on panostettava valvonnan tulosten
ldhentamiseen EU:ssa, myos tilinpidossa sen varmistamiseksi, ettd sisamarkkinat toimivat
hyvin. EAMV voisi keskittyd enemmén parhaiden k&ytantojen tunnistamiseen, tukemiseen ja
edistamiseen, jotta varmistetaan valvontatekniikoiden tehokkuus eri jasenvaltioissa ja tulosten
vertailukelpoisuus koko EU:ssa. Tétad varten EAMV:n olisi hyddynnettava kaytettavissaan
olevia valineitd, erityisesti temaattisia ja maakohtaisia vertaisarviointeja, jarjestelméllisemmin
ja tehokkaammin.

Komissio tekee EAMV:n kanssa yhteistyotd sellaisen strategian laatimiseksi ja
toteuttamiseksi, jolla edistetddn valvonnan lahentéamistd ja tunnistetaan alat, joilla
padoman sisamarkkinoiden toimintaa voidaan parantaa nykyistd yhtendisemmalla
toimintatavalla. Komissio tekee EAMV:n kanssa yhteisty6td myds temaattisiin ja
maakohtaisiin vertaisarviointeihin perustuvan paatoksenteon tehostamiseksi. Komissio
aikoo julkaista vuonna 2016 valkoisen kirjan Euroopan valvontaviranomaisten
hallintotavasta ja rahoituksesta.

Paaomamarkkinaunioni on tyypillinen sisamarkkinahanke, joka hyddyttaa kaikkia 28
jasenvaltiota. Jotta padomamarkkinoiden koko potentiaali voidaan hyddyntaa, komissio
aikoo laatia rakenneuudistusten tukipalvelun kautta suunnitelman teknisen tuen
tarjoamisesta jasenvaltioille, jotta nama voivat tarvittaessa vahvistaa tiettyja valmiuksia
kansallisilla padomamarkkinoilla.
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6.4. Kansainvalisten investointien helpottaminen

Jotta EU:n padomamarkkinat voivat menestyd, niiden on oltava avoimet ja
maailmanlaajuisesti kilpailukykyiset. Niiden on myd6s pystyttava houkuttelemaan liséd omaa
ja vierasta padomaa kansainvélisilta sijoittajilta.  Padomamarkkinaunioni  auttaa
houkuttelemaan lisdd ulkomaisia sijoittajia EU:n paiomamarkkinoille poistamalla rajat
ylittdviin toimiin liittyvid oikeudellisia ja hallinnollisia kustannuksia ja ldhentdamalla
valvonnan tuloksia koko Euroopassa. Padomamarkkinoiden globaalin luonteen vuoksi
pddomamarkkinaunionissa on otettava huomioon maailmanlaajuinen toimintaymparisto ja
varmistettava, ettd eurooppalaiset padomamarkkinat ovat jatkossakin olennainen osa
kansainvélista rahoitusjérjestelmaa. Komissio jatkaa tiivista yhteistyotd EU:n jasenvaltioiden
ja kolmansien maiden kanssa kansainvalisilla foorumeilla, kuten finanssimarkkinoiden
vakauden valvontaryhméssa ja kansainvélisessa arvopaperimarkkinavalvojien yhteisossa
(I0SCO), valvontaan liittyvien poliittisten ndkemysten I&hentdmiseksi siten, ettd ne tukevat
globaalien p&domamarkkinoiden kehitystd. Lisédksi komissio pyrkii luomaan puitteet
tarkeimpien kolmansien maiden kanssa tehtdvad finanssipalvelualan s&éntely-yhteistyota
varten, jotta padomamarkkinoiden yhdentymisté voidaan tehostaa.

EU:n kansainvéliselld kauppa- ja investointipolitiikalla on térked rooli tuettaessa
kansainvélisia investointeja. Kansainvalisill4 kauppa- ja investointisopimuksilla vapautetaan
padoman liikkeitd, sd&dnnelld&n markkinoille paésyé ja investointeja, myos finanssipalvelujen
tarjontaa, sekd edistetddn riittdvan suojan ja tasapuolisten toimintaedellytysten tarjoamista
sijoittajille. Komissio aikoo myo6s edelleen osallistua pd&doman vapaata liikkuvuutta
koskevaan kansainvéliseen tyohon, johon kuuluvat myds OECD:n paiomanliikkeiden
vapauttamista koskevat kdytannesaannot.
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7. JATKOTOIMET JA SEURANTA

Tdssa toimintasuunnitelmassa esitetddn ensisijaiset toimet, joita tarvitaan investointien
edistamiseksi kaikissa jasenvaltioissa ja koko EU:ssa sekd s&astdmisen yhdistamiseksi
paremmin kasvuun. Valmistelun aikana ehdotetuista toimista jéarjestetadn asianmukaiset
kuulemiset. Lisaksi tehddan vaikutusten arviointi vaihtoehdoista, joilla tavoitteet voidaan
saavuttaa.

Mainittujen toimien hyvéksyminen ja menestyksekds téytdntoonpano edellyttavat
herkedmatontd ja vahvaa sitoutumista. Hanke hyodyttad kaikkia 28 jasenvaltiota, ja komissio
tekee jésenvaltioiden ja Euroopan parlamentin kanssa tiivista yhteisty6td ehdotusten eteen
péin viemiseksi.

Jotta hanke saadaan vauhdilla kdyntiin, jo tdssa vaiheessa esitetddn joitakin konkreettisia
ehdotuksia, ja l&hitulevaisuudessa aiotaan esitettdd lisdehdotuksia. Ensimmaisiin toimiin
kuuluu kattava arvopaperistamista koskeva paketti, joka siséltdd vakavaraisuusasetuksen
paivitetyt kalibroinnit, Solvenssi Il -direktiiviin tarkistetut kalibroinnit ja infrastruktuurin
maaritelman sek& esitedirektiivin tarkistamista koskevan ehdotuksen. Muilla aloilla saattaa
olla tarpeen jarjestdad lisdd intressitahojen kuulemisia. Samanaikaisesti komissio aikoo
keskustella jasenvaltioiden kanssa muun muassa vero- ja maksukyvyttémyyskysymyksist,
jotta niissa edistyttaisiin keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

P&d&domamarkkinaunionin onnistuminen riippuu my0ds markkinatoimijoista. Rahoituksen
valittdjien on tehtdvd osuutensa asiakkaiden luottamuksen palauttamiseksi ja
padomamarkkinoiden luotettavuuden lisdédmiseksi Euroopassa. Té&hén toimintasuunnitelmaan
kuuluu markkinalahtoisia aloitteita, ja komissio kehottaa asianomaisia osapuolia nostamaan
néiden alojen kehittdmisen ensisijaiseksi tavoitteeksi.

Lisdksi komissio pyrkii edelleen Kkartoittamaan syvempien padomamarkkinoiden
tehottomimmat kohdat ja suurimmat esteet Euroopassa ja selvittdméén, miten ne voidaan
parhaiten poistaa unohtamatta vahvaa sijoittajansuojaa ja markkinavalvontaa.

Vuosikertomusten lisdksi komissio laatii vuonna 2017 kattavan tilannekatsauksen, jonka
perusteella voidaan paattdd mahdollisista lisatoimista.

Komissio raportoi edistymisestd sdannollisesti Euroopan parlamentille ja jasenvaltioille.
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Liite 1: Toimien luettelo ja alustava aikataulu

Innovaatiotoiminnan, uusien yritysten ja listaamattomien yritysten rahoittaminen

Y leiseurooppalaisia riskipddomarahasto-osuusrahastoja Vuoden
ja useammassa maassa toimivia rahastoja koskevat 2016 toinen
Riskipaaoman ja oman ehdotukset neljannes
padoman ehtoisen rahoituksen
tukeminen EuVECA- ja EUSEF-lainsdadanndn uudelleentarkastelu Vuoden
2016 kolmas
Tutkimus riskipddomaa ja bisnesenkeleitd koskevista Vuonna
kansallisista verokannustimista 2017
Palaute, jota pankit antavat pk-yrityksille niiden Vuoden
L L luottohakemusten hylkaamisen yhteydessé 2016 toinen
Pk-yritysinvestointeja Y yhtey
haittaavien tiedotusesteiden NyKkyisten paikallisten tai kansallisten tuki- ja Vuonna
ralvaaminen neuvontavalmiuksien kartoittaminen eri puolilla EU:ta 2017
Yleiseurooppalaisten tiedotusjérjestelmien kehittdmista Vuonna
ja tukemista koskeva selvitys 2017
Joukkorahoitusta koskeva kertomus V;gfgn
Innovatiivisen yritysrahoituksen
edistaminen Koordinoidun toimintatavan kehittaminen rahastojen V;gfgn
lainanantoa varten ja EU:n kehyksen tarpeellisuuden .
S viimeinen
arviointi
neljannes

Toimet, joilla helpotetaan yritysten paasya julkisille markkinoille ja yritysten pddéoman hankintaa

julkisilta markkinoilta

Ehdotus esitedirektiivin nykyaikaistamisesta V;gfgn
ﬂg::gtl;?nq]ni;kkmonle paasyn Ni_iden sééntelyesteiden uudelleentarkastely, joita pk-_ Vuonna

yritykset kohtaavat padsyssa kaupankaynnin kohteeksi 2017

EU:n yrityslainamarkkinoiden uudelleentarkastelu Vuonna

erityisesti markkinoiden likviditeetin parantamisen 2017

kannalta

. ] ] Vuoden

Oman paadoman ehtoisen Velkarahoituksen edullisen verokohtelun tarkastelu 2016
rahoituksen tukeminen osana yhteista yhdistettyd yhtidveropohjaa (CCCTB) viimeinen

koskevaa lainsaadantéehdotusta neljannes

Pitkan aikavalin investoinnit, kestévat investoinnit ja infrastruktuuri-investoinnit

Solvenssi Il:n kalibrointien mukauttaminen Vuoden
. L TR 2015 kolmas
. o vakuutusyhtididen infrastruktuuri-investointien ja niiden nelidnnes
Infrastruktuuri-investointien eurooppalaisiin pitkaaikaissijoitusrahastoihin tekemien J
tukeminen . _ )
Vakavaraisuusasetuksen uudelleentarkastelu pankkien Meneillaan
osalta ja tarvittaessa infrastruktuuri-kalibrointien
miuittaminan
EU:n finanssipalvelusadnnoston g . . Vuoden
- . Kannanottopyynto finanssialan uudistuksen
johdonmukaisuuden I . - 2015 kolmas
. ) kumulatiivisista vaikutuksista
varmistaminen neljannes

Yksityis- ja yhteisdinvestointien edistdminen




Vuoden

Yksityissijoittajien 2015
valinnanvaran ja kilpailun Vihred kirja vahittdisrahoituspalveluista ja vakuutuksista | viimeinen
lisadminen neljannes
Yksityissijoittajien auttaminen Vuonna
parempien sijoituspaatosten EU:n vahittaissijoitustuotteiden markkinoiden arviointi 2018
tekemisessa
o Vuoden
Elfikesidstamisen tukeminen AI’VIOII’!II eur_ooppalalgla _henkllokohtglsm elakkeita __201.6
koskevien toimintapuitteiden tarpeellisuudesta viimeinen
neljannes
Arviointi yksityisten pddomasijoitusten ja suljetulle Vuonna
sijoittajajoukolle suunnattujen velkainstrumenttien 2018
Yhteisosijoittajien ja vakavaraisuuskohtelusta Solvenssi I1:ssa
rahastonhoitajien
valinnanvaran lisdédminen - . . N S VUOd?n
Sijoitusrahastojen rajat ylittdvan markkinoinnin 2016 toinen
merkittdvimpia esteitd koskeva kuuleminen neljannes

Pankkikapasiteetin valjastaminen talouselaman tueksi

Paikallisten rahoitusverkostojen Selvitetdan mathIIiSUUtta, etta kaikki jésenvaltiot Meneillaan
vahvistaminen antaisivat toimiluvan luotto-osuuskunnille, joihin ei
sovelleta pankkeja koskevia EU:n pddomavaatimuksia.
EU:n Yksinkertaisia, l&pinékyvia ja standardoituja 20\1/uoden
. . o - L ; . 5 kolmas
arvopaperistamismarkkinoiden | arvopaperistamisia (STS) koskeva ehdotus ja pankkien neliEnnes
luominen padomavaatimusten kalibroinnin tarkistaminen )
. N . - ) . . Vuoden
Pankkien talouselamalle Katettujen joukkolainojen EU:n laajuista kehysta ja pk-
e : : L - X . 2015 kolmas
my6ntdman rahoituksen yritysten lainoitusta koskevia vastaavia rakenteita
. . neljannes
tukeminen koskeva kuuleminen
Rajat ylittdvien investointien helpottaminen
. o N Vuoden
Rajat ylittavia investointeja N B ] 2016
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rajat ylittdvissa toimissa
Valvonnan lahentamista koskeva strategia, jolla Meneillan
parannetaan padoman sisamarkkinoiden toimintaa
Valvonnan ldhentdminen ja Vuoden
padomamarkkinoiden Valkoinen kirja Euroopan valvontaviranomaisten 2018 foinen
valmiuksien kehittaminen o S o Vuoden
Strategia teknisen avun tarjoamiseksi jasenvaltioille
N S e 2016 kolmas
padomamarkkinoiden valmiuksien kehittdmisessa neljannes
Rahoitusvakauden yllapitamista 2017

koskevien valmiuksien
parantaminen

EU:n makrovakauden kehyksen uudelleentarkastelu
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