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EKP:n neuvoston lausunto

paaomamarkkinaunionin edistamisesta

1. Vahvat perusteet paaomamarkkinaunionin tukemiseksi ja tehostamiseksi

Paaoman sisamarkkinoiden saavuttaminen on eurojarjestelmalle valttamatonta.
Edistyminen padomamarkkinaunionin tavoitteissa — jotka voitaisiin maaritella
uudelleen niin, etta niissa keskityttaisiin enemman paaomamarkkinaunionin

tarkoitukseen — on ensiarvoisen tarkeaa viidesta syysta.

. Ensiksikin, tarvitsemme saastamisen ja kestavien investointien unionin:
Euroopan padaomamarkkinoiden taysimaarainen hyddyntaminen on
valttamatonta vihrean ja digitaalisen siirtyman toteuttamiseen tarvittavien
massiivisten yksityisten investointien mobilisoimiseksi ja EU:n tuottavuuden ja
kilpailukyvyn parantamiseksi muuttuvassa geopoliittisessa ymparistossa.
Nama investoinnit puolestaan lisdavat euroalueen tarjontakapasiteettia ja
tukevat keskipitkan aikavalin hintavakautta.

Toiseksi, tarvitsemme enemman uusia innovatiivisia eurooppalaisia yrityksia,
jotka laajentuvat ja toteuttavat mahdollisuuksiaan taysimaaraisesti ja siten
edistavat teknologioiden leviamista ja tuottavuuden kasvua edelleen. Tama
edellyttaa padomamarkkinoiden syventamista ja yhdentamista, jotta
Eurooppaan tehtavien investointien laatu paranee ja innovatiiviset yritykset
saavat riittavasti riskipaaomaa ja oman paaoman ehtoista rahoitusta EU:ssa
eika niiden tarvitse lahtea EU:n ulkopuolisiin maihin. Erityisesti eurooppalaiset

riskipadomarahastomarkkinat ovat edelleen kehittymattomat.

Kolmanneksi, edistyminen kohti paaomamarkkinaunionia lisaisi yksityista
riskinjakoa euroalueella, mika auttaisi vakauttamaan kasvua tilanteessa, jossa
maihin kohdistuu paikallinen hairid, johon ei voida reagoida rahapolitikan

keinoin. Yhdentyneempi ja monipuolisempi rahoitusjarjestelma myads vahentaisi



osaltaan rahoitusmarkkinoiden pirstaloitumista ja varmistaisi rahapolitiikan

valittymisen kaikkialle euroalueella.

* Neljanneksi, Euroopan laajuiset paaomamarkkinat vahvistaisivat euron
kansainvalista roolia, silla syvat ja likvidit rahoitusmarkkinat ovat
perustavanlaatuisen tarkeita valuutan kansainvalisen aseman saavuttamisen
kannalta. PAadomamarkkinaunionin edistyminen vahvistaa nain ollen EU:n
tavoitetta saavuttaa avoin strateginen riippumattomuus ja auttaa suojaamaan

Eurooppaa entista epavakaammalta maailmalta.

» Viidenneksi, padomamarkkinoiden yhdentaminen edistaisi myos EU:n
pankkisektorin yhdentymista. Toimiala hyotyisi rajat ylittavien rahoituspalvelujen
lisaantymisesta ja padomamarkkinoihin perustuvien rahoitusinstrumenttien
sijoittajakunnan laajenemisesta. Tama kaikki parantaisi eurooppalaisten
pankkien hairionsietokykya ja auttaisi vahentamaan pankkiunionin tiella

edelleen olevia esteita.

2. Paaomamarkkinaunionin toimintasuunnitelman keskeiset tavoitteet, jotka
olisi ensisijaisesti saavutettava

» Eurojarjestelma suhtautuu nain ollen mydnteisesti padomamarkkinaunionia
koskevan komission toisen toimintasuunnitelman toimeenpanoon
tamanhetkisen institutionaalisen syklin aikana seka euroryhman aikomukseen
julkaista lausunto padaomamarkkinaunionin tulevaisuudesta. Lausunto toimii
ohjeena paaomamarkkinaunionin kehittamisessa Euroopan parlamentin ja

komission seuraavalla vaalikaudella.

* On selvaa, etta EU:n on tehtavad muutakin kuin annettava yleisluontoisia
lausuntoja ja pala palalta -ratkaisuja paaomamarkkinaunioniin; sen on
siirryttava ylhaalta alas suuntautuvaan lahestymistapaan ja toteutettava
konkreettisia toimia Euroopan paaomamarkkinoiden yhdentymisen ja
kehityksen edistamiseksi. Todellinen poliittinen tahto, kunnianhimo ja seuranta
ovat ratkaisevan tarkeita. Eurojarjestelman mielesta useat erityiset painopisteet

ovat valttamattoman tarkeita.

» Ensiksikin, edistymistd on saavutettava EU-tasolla seuraavien haastavien,
avoinna olevien asioiden osalta:

o On varmistettava, etta EU:n arvopaperistamismarkkinat voivat osaltaan

siirtaa riskeja pois pankeilta, jotta ne voivat tarjota enemman rahoitusta



reaalitalouteen, ja samalla luoda sijoittajille sijoitusmahdollisuuksia
paaomamarkkinoilla. Tama edellyttda arvopaperistamismarkkinoiden
kehittamisen kannalta oleellisten tarjonta- ja kysyntatekijdiden
ymmarrysta, joihin kuuluvat a) pankkien ja vakuutusyhtididen
arvopaperistamisten vakavaraisuuskohtelun seka raportointia ja
asianmukaista  huolellisuutta  koskevien vaatimusten  arviointi,
kansainvaliset standardit huomioon ottaen, b) sen kartoittaminen,
voisivatko julkiset takaukset ja arvopaperistamisen standardisoimisen
edistdminen yleiseurooppalaisten liikkeeseenlaskujen kautta tukea
kohdennettuja arvopaperistamisen segmentteja, kuten ilmastosiirtyman

tukemiseen tarkoitettuja vihreita arvopaperistamisia.

o EU:n paaomamarkkinoiden yhdentynyt valvonta, jonka osana
varmistetaan, etta Euroopan valvontaviranomaisilla (erityisesti ESMA:lla
ja EIOPA:lla) on eurooppalainen ja riippumaton hallinto, riittavasti
resursseja ja kattavat yleisvalvontavaltuudet ja etta ne valvovat suoraan
rajat yli toimivia, paaomamarkkinoiden systeemisesti merkittavimpia
toimijoita — yhteistyossa kansallisten valvojien kanssa.

o Maksukyvyttomyyssaantojen, kirjanpitokaytantojen ja
arvopaperisaadosten kohdennettu yhdenmukaistaminen.

o Kaupankaynnin jalkeiset toimet: saatetaan lahdeverojarjestelman ja
yhtidtapahtumien yhdenmukaistaminen loppuun ja poistetaan jaljella
olevat esteet arvopaperikaupan kaupankaynnin jalkeisten palvelujen ja

vakuushallinnan yhdentymiselta.

o Puututaan siihen, ettd verotus suosii velkarahoitusta oman paaoman
kustannuksella, koska tama voi muun muassa estaa yritysten
paaomittamista EU:ssa ja heikentad vyksityissijoittajien kannustimia
paaomasijoittamiseen.

* Toiseksi, eurojarjestelma jatkaa merkittavaa panostustaan

paaomamarkkinaunioniin rahoitusmarkkinainfrastruktuuriin liittyvissa asioissa:

o Eurojarjestelma kartoittaa edelleen yhdessa rahoitusmarkkinoiden
sidosryhmien kanssa uuden teknologian kayttéonottomahdollisuuksia
likkeeseenlaskuissa, kaupankaynnissad ja toimituksessa edistamalla
tokenisointia ja mahdollista yhdistettya eli yhtenaista eurooppalaista

tilikijaa (“European unified ledger’). Tama tukee digitaalista



paaomamarkkinaunionia ja vahvistaa siten Euroopan
rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta. Samalla estetaan jo yhtenaistettyjen

ja yhdenmukaistettujen osatekijdiden hajautuminen uudelleen.

o Eurojarjestelma tukee yleiseurooppalaisen
rahoitusmarkkinainfrastruktuurin kehittamista ja yhdentymista, jotta
Euroopan rahoitusmarkkinoille saadaan yhtenainen euromaarainen
likviditeettipooli keskuspankkirahan muodossa ja jotta taataan
turvallisuus, tehokkuus ja integraatio markkinainfrastruktuurin ytimessa
TARGET-palvelujen avulla. Samoin eurojarjestelmd tukee maksuja,
arvopapereita ja  vakuuksia koskevien rahoitustransaktioiden

kokoamista yhteen pooliin.

o Eurojarjestelma vauhdittaa ja koordinoi jatkossakin markkinoiden
pyrkimyksia arvopaperiselvitystd ja vakuushallintaa koskevan
yhteiseurooppalaisen saanndston taytantoonpanemiseksi seka toimia
velkakirjojen liikkeeseenlaskumenettelyjen yhdenmukaistamiseksi ja
naiden yhdenmukaistettujen menettelytapojen taytantéénpanemiseksi,
jotta voidaan luoda aidot yhtenaiset eurooppalaiset

arvopaperimarkkinat.

o Eurojarjestelma myds tukee voimakkaasti ja seuraa toimialan toimia

keskusvastapuolikapasiteetin lisdamiseksi EU:ssa.

Kolmanneksi, listautumisen houkuttelevuuden parantaminen EU:ssa pitaisi olla
ensisijaisen tarkeaa osakemarkkinoiden tehokkuuden ja likviditeetin
lisdamiseksi. EU voisi siten hydtya toimenpiteista, jotka tukevat suuria EU:ssa
toimivia institutionaalisia sijoittajia kuten omaisuudenhoitajia ja elakerahastoja.
Samoin se voisi hyotya paremmin integroituneista kaupankaynnin ja sen
jalkeisten toimien infrastruktuurista, johon voitaisiin paasta yhdenmukaistamalla
listautumisvaatimuksia ja yhdistamalla porsseja ja markkinainfrastruktuureja

suuremmiksi kokonaisuuksiksi.

Neljanneksi, kotitalouksien ja  kansalaisten tulisi voida hyotya
paaomamarkkinaunionista. Taten ehdotetut talousosaamiseen liittyvat,
lainsaadannon piiriin - kuulumattomat aloitteet ovatkin edelleen tarkeita.
Tallaisten toimien taysimaarainen hyoty saattaa nakya vasta keskipitkalla tai
pitkalla aikavalilla, kun taas elakesaastamisvaihtoehtoja ja -neuvoja koskevista

aloitteista voitaisiin hy6tya nopeammin.



Lopuksi, myds entistda kohdennetummat toimet voisivat edistaa
paaomamarkkinaunionia: eurojarjestelma suhtautuu myoOnteisesti
lainsdadanndlliseen sopimukseen eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen
(European Single Access Point, ESAP) perustamisesta ja odottaa sen pikaista
toteuttamista. ESAP tarjoaa sijoittajille ja saastajille aiempaa helpomman

paasyn tietoihin ja parantaa siten yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta.

Vaikka monet naista aloitteista vaativat aikaa ja paaomamarkkinaunioni on
pitkadaikainen hanke, nyt tarvitaan kiireellisia ja paattavaisia toimia todellisen
edistymisen aikaan saamiseksi EU:n padomamarkkinoiden yhdentymisessa ja
kehittamisessa. Helpoimmat toimet on jo toteutettu, ja EU:n on nyt ratkaistava

kaikista tarkeimmat ja rakenteelliset haasteet.

Samanaikaisesti tarvitaan uusia ponnisteluja yhtenaismarkkinoiden esteiden
poistamiseksi, talouksiemme rakenneuudistuksia tukevaa politikkaa ja
hankkeita, jotka edistavat eurooppalaisia innovaatioita, jotta tarjoutuisi

mahdollisuuksia kayttaa niihin tarkoitettua rahoitusta tuottavalla tavalla.
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