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Sammanfattning

I kommissionens meddelande om en strategi f6r en spar- och investeringsunion
presenterar kommissionen sin ambition f6r arbetet och en tidplan for f6rslag.
Frigorna omfattar hela det finansiella systemet, med tonvikt pa
kapitalmarknadsfragor, liksom reformer pa sivil EU-niva som nationellt.
Policyatgirderna delas in 1 a) medborgare och sparande, b) investeringar och
finansiering, c) integration och skalférdelar och d) effektiv tillsyn pd den inre
marknaden. Dessutom framhills fortsatt arbete kopplat till EU:s banksektor.

Regeringen vilkomnar kommissionens meddelande och att fragor om bade
sparande och investeringar nu tydligare star i fokus. EU:s kapitalmarknader
spelar en avgorande roll for finansiering av foretag och EU:s utmaningar. De ar
ocksd viktiga for att bidra till att f6rdjupa den inre marknaden och stirka EU:s
langsiktiga konkurrenskraft, tillvixt och vilstand. Dirfér dr det nédvindigt med
fortsatt arbete for att stirka och ytterligare integrera EU:s kapitalmarknader.
Regeringen kan konstatera att bankunionen dr en viktig del av den inre

bankmarknaden och ser positivt pa dtgirder som forbittrar bankunionen.
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Regeringen kommer att ta stillning till respektive férslag dd de presenteras.

1. Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Under det senaste decenniet har initiativ for att skapa en inre marknad for
kapital i EU samlats inom kapitalmarknadsunionen (CMU). Ytterst dr
malsdttningen 6kad ekonomisk tillvixt, stirkt europeisk konkurrenskraft och
Okat vilstind hos hushallen. Kommissionen har presenterat tva
handlingsplaner, 2015 och 2020, vartefter ett stort antal dtgirder har
presenterats, forhandlats och inférts i lagstiftning. Parallellt med CMU har
arbetet med att utveckla EU:s bankunion fortsatt.

Trots arbetet med CMU kvarstar utmaningar och de senaste tva aren har
arbetet for att utveckla EU:s kapitalmarknader varit hogt prioriterat. Detta inte
minst mot bakgrund av behovet av finansiering kopplat till EU:s utmaningar
som digital och gron omstillning samt ett snabbt skiftande geopolitiskt
landskap. Eurogruppen i inkluderande format publicerade ett uttalande i mars
2024 om prioriteringar for arbetet under kommande ar. Bade Mario Draghis
och Enrico Lettas rapporter lyfter ocksd fram CMU f6r att stirka den inre
marknaden och EU:s konkurrenskraft. Europeiska riadet har vid flera tillfillen
behandlat CMU inom ramen f6r diskussioner om EU:s konkurrenskraft. Den
nya kommissionens mal ér att skapa en spar- och investeringsunion, dir bade
bank- och kapitalmarknader ingir. I kommissionens meddelande om Ex
konkurrenskrafiskompass for EU beskrevs spar- och investeringsunionens
betydelse f6r att mobilisera privat kapital f6r finansieringsbehov.

Kommissionens meddelande om en strategi f6r en spar- och investeringsunion
presenterades den 19 mars.

1.2 Forslagets innehall

Meddelandet presenterar kommissionens ambition fér arbetet med spar- och
investeringsunionen och en tidplan f6r férslag. Fragorna omfattar hela det
finansiella systemet, med tonvikt pa kapitalmarknadsfragor, liksom reformer pa
savil EU-niva som nationellt. Spar- och investeringsunionen ska integreras
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bittre 1 den europeiska planeringsterminen med bedémning av nationella
atgirder och landspecifika rekommendationer f6r medlemsstaternas reformer.
Kommissionen pekar pd att det krivs en bredd av policyatgirder for att skapa
en spat- och investeringsunion. Dessa delas in 1 omrddena a) medborgare och
sparande, b) investeringar och finansiering, c) integration och skalférdelar och
d) effektiv tillsyn pa den inre marknaden. Dessutom framhills fortsatt arbete
kopplat till EU:s banksektor.

1.2.1 Medborgare och sparande

Kommissionen konstaterar att icke-professionella investerares deltagande pa
kapitalmarknaderna dr viktigt f6r att EU:s kapitalmarknad ska bli tillrdckligt stor
och djup 6r att kunna erbjuda de finansieringsmdjligheter som behdvs. Icke-
professionella investerare behdver uppmuntras att investera mer av sitt
sparande pa kapitalmarknaderna, vilket kan ge dem hégre avkastning och bidra
till arbetstillfillen och tillvixt. Kommissionen ser behov av att f6rbittra den
finansiella kompetensen och tillgang till investeringsméjligheter £6r olika skeden
1 livet.

Kommissionen framhiller sirskilt investeringssparkonton f6r att skapa
incitament att delta pa kapitalmarknaderna. Den aviserar en europeisk plan f6r
investeringssparkonton eller produkter som bygger pa befintlig bista praxis. En
rekommendation ska ocksa riktas till medlemsstaterna om skattebehandlingen
av investeringssparkonton. Vidare kommer kommissionen att anta en strategi
for finansiell kompetens och undersdka sitt att géra det méjligt for icke-

professionella investerare att bidra till finansieringen av EU:s prioriteringar.

Pa pensionsomradet tar kommissionen sikte pa att utveckla sektorn for tilliggs-
pensioner, dvs. pensioner utéver den allminna, t.ex. tjdnstepension. De
befintliga EU-ramarna f6r tjdnstepensionsinstitut (IORP 2-direktivet) och pan-
europeiska privata pensionsprodukter (PEPP-produkter) ska ses 6ver i syfte att
6ka anslutningen till tilligespensioner och forbittra tjinstepensionsféretagens
f6rmdga att styra hushéllens sparande till produktiva investeringat.
Kommissionen kommer dven att utfirda rekommendationer om automatisk
torsdkringsanslutning, sparningstjinster och resultattavlor f6r pensioner. De
sistndmnda dr verktyg som mojliggor £6r individer att f6lja sitt samlade
pensionssparande 6ver tid och prognosticera dess utveckling.
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1.2.2 Investeringar och finansiering

Kommissionen framhiller att EU behdver 6ka tillgdngen pa kapital £6r att
stodja investeringar 1 Europa och sidnka finansieringskostnaderna for féretag.
Atgirder krivs for alla foretag, fran nystartade till mogna foretag, inklusive de
som dr verksamma inom grona och digitala omstillningar samt foérsvars- och
rymdsektorer. Aviserade dtgirder f6r att frimja investeringar i allmédnhet och
riskkapital i synnerhet inkluderar att minska inlasningseffekter vid investeringar,
hantera skillnader mellan olika nationella beskattningsférfaranden som skapar
administrativa bérdor och hinder f6r grinséverskridande investeringar och
stirka marknaderna for virdepapperisering.

Kommissionen pekar pa att privata medel kan mobiliseras genom att effektivt
utnyttja offentliga initiativ som stoder strategiska investeringar. Detta maste
kompletteras av dynamiska ekosystem lokalt och kontakter med s.k. affirs-
dnglar, nitverk samt partnerskap med industrin och den akademiska virlden.

Institutionella investerare som forsakringsforetag och tjanstepensionsforetag
spelar en viktig roll i EU:s finansiella system men dr mindre aktiva pa
riskkapitalmarknader. For att 6ka deltagandet avser kommissionen se Gver hur

eventuella regulatoriska hinder kan undanréjas.

Kommissionen konstaterar att bristen pa limpliga méjligheter f6r investerare
att avyttra investeringar dr en viktig orsak till den svaga tillgingen pa riskkapital-
fonder i EU. Att frimja bérsnotering och diarmed erbjuda ett sitt for
investerare att realisera sina placeringsinnehav anges i detta avseende som en
mojlig atgird. Kommissionen aviserar ocksa arbete for att stirka investerares

mojlighet att silja vidare aktier i privata féretag.

Virdepapperisering gbr det mojligt £6r banker att avskilja tillgdngar och silja
dem i form av virdepapper. Dirmed Sverfors riskerna till andra aktdrer i
ekonomin och bankerna kan frigra en del av sitt kapital f6r ytterligare utlaning.
Kommissionen framhaller att ramverket i EU f6r virdepapperisering har stirkt
transparensen, sikerheten och standardisering och aviserar en kommande

Oversyn av berdrda regelverk for att ytterligare stirka marknaden.
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1.2.3 Integration och skalférdelar

Kommissionen konstaterar att EU:s kapitalmarknader 4r fortsatt fragmenterade
over nationsgrinserna. Det begrinsar effektiviteten och hindrar
marknadsaktOrerna fran att nyttja skalférdelar pd en mer integrerad marknad.
Kommissionen anser att integreringen av EU:s kapitalmarknader i princip bor
kunna drivas av marknaden sjilv men avser arbeta vidare f6r att reducera
regleringsmdssiga, tillsynsmissiga och politiska hinder mot en sadan utveckling.

Kommissionen pekar pa att sammanlidnkningen och effektiviteten i EU:s
infrastrukturer £6r handel och efterhandel behéver forbittras. Det handlar om
att utnyttja ny teknik inom marknadsinfrastrukturen och att se 6ver den
nuvarande lagstiftningen utifrdn de senaste drens utveckling av framfor allt
handeln. Synergier inom koncerner som omfattar flera infrastrukturer for
handel och efterhandel behdver ocksa beaktas.

Vidare konstaterar kommissionen att det kvarstar hinder pd savil nationell nivé
som EU-niva mot grinséverskridande distribution av fonder, bland annat pa

grund av onddiga regelbordor.

Mot den bakgrunden kommer kommissionen inritta en informationskanal dér
marknadsaktSrerna kan rapportera upplevda hinder pd den inre marknaden.
Man aviserar ocksd ett paket med lagstiftningsforslag £or att dtgirda hinder f6r
mer integrerade infrastrukturer f6r handel och efterhandel. Vidare kommer
kommissionen f&resla lagstiftning f6r att ta bort hinder mot grinséverskridande
distribution av fonder och f6r kapitalférvaltare med granséverskridande

verksamhet.

1.2.4 Effektiv tillsyn pa den inre marknaden

Kommissionen konstaterar att harmoniserad tillsyn 4r ett av spar- och
investeringsunionens mal och bidrar till att integrera marknaderna. Detta
genom att ta bort hinder f6r grinsdverskridande verksamhet, skapa likvirdiga
villkor f6r marknadsaktdrer och 6ka investerarnas fortroende. Kommissionen
noterar att betydande framsteg mot mer harmoniserad tillsynspraxis har gjorts
inom det europeiska systemet £6r finansiell tillsyn, men att viktiga skillnader

kvarstar.
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Kommissionen uppmanar de europeiska tillsynsmyndigheterna och nationella
behoriga myndigheterna att fullt ut utnyttja befintliga verktyg, bland annat f6r
tillsynskonvergens, och att genomféra kommissionens férenklingsagenda.
Vidare avser kommissionen att foresld dtgirder for att stirka verktygen fo6r
tillsynskonvergens och presentera forslag for att uppna mer enhetlig tillsyn Sver
kapitalmarknaderna. Det senare ska bland annat inkludera att Gverféra vissa
uppgifter till EU-nivd. Kommissionen bedémer att det under vissa
omstindigheter dr limpligt med direkt tillsyn pd EU-niva. Det giller aktérer
med betydande grinséverskridande verksamhet, didr kommissionen tar stora
operatérer av marknadsinfrastruktur och kapitalférvaltningskoncerner som
exempel. Vidare kan det vara mer effektivt att bygga upp kapacitet pa EU-nivé
tor nya sektorer, siasom leverantérer av kryptotillgangstjanster. Kommissionen
noterar att de europeiska tillsynsmyndigheterna bor fa limplig finansiering f6r
alla nya uppgifter och deras ansvarsskyldighet vara tydlig.

1.2.5 Banksektorns konkurrenskraft och integration

Kommissionen konstaterar att det dr av strategisk betydelse f6r EU att bevara
bankernas f6rmiaga att ge krediter till f6retag. Bankerna fyller dven en viktig
funktion som mellanhand p4 kapitalmarknaderna. En integrerad banksektor i
EU med ett gemensamt regelverk, och en bankunion, dr dirfér avgérande f6r
att spar- och investeringsunionen ska lyckas. EU:s regelverk f6r banker bygger
pé internationella standarder, ndgot som édr nédvindigt f6r finansiell stabilitet
pé global nivéd. Samtidigt lyfter kommissionen fram att det 4r viktigt att
sikerstilla en internationellt jimn spelplan f6r att bevara europeiska bankers

konkurrenskraft gentemot banker frin tredjeland.

Utifrin detta pekar kommissionen pa tre atgirder fOr att stirka europeiska
bankers konkurrenskraft. For det forsta att arbetet med bankunionen fortsitter,
inklusive nir det giller krishanteringsregelverket f6r banker. Dirutéver att
kommissionen gér en bedémning av EU:s banksystem, inklusive banksektorns
konkurrenskraft. Slutligen ska kommissionen 16pande utvirdera
bankmarknadernas utveckling for att kunna agera nir finansiell stabilitet, den
inre marknaden, eller EU:s bankers internationella konkutrrenskraft hotas.

1.2.6 Utatriktad verksamhet och kontakter

Kommissionen konstaterar att kommissionen, Europaparlamentet och

medlemsstaterna har ett gemensamt ansvar for arbetet med spat- och
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investeringsunionen. Det kriver 16pande kontakter med berérda aktorer.
Kommissionen kommer att utvirdera framsteg med atgirderna, bland annat
genom indikatorer. En halvtidséversyn ska presenteras andra kvartalet 2027.

1.3 Gaéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Inte aktuellt d4 detta rOr en strategi och inte ett enskilt lagforslag.

1.4 Budgetara konsekvenser och konsekvensanalys

Innan enskilda f6rslag till direktiv eller férordningar presenteras dr det svart att
skatta budgetira konsekvenser.

Eventuella kostnader som forslagen kan leda till f6r den nationella budgeten ska
finansieras i linje med de principer om neutralitet fér statens budget som
riksdagen beslutat om (prop. 1994/95:40, bet. 1994/95FiU5, rskr. 1994/95:67).
Utgiftsdrivande atgirder pa EU-budgeten behéver finansieras genom
omprioriteringar i den flerdriga budgetramen (MFF).

2. Standpunkter

2.1 Preliminar svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar kommissionens meddelande och att frigor om bade
sparande och investeringar nu tydligare stir i fokus. EU:s kapitalmarknader
spelar en avgorande roll £6r finansiering av foretag och EU:s utmaningar. De idr
ocksd viktiga for att bidra till att férdjupa den inre marknaden och stirka EU:s
langsiktiga konkurrenskraft, tillvixt och vilstind. Diarfor dr det nédvindigt med
fortsatt arbete fOr att stirka och ytterligare integrera EU:s kapitalmarknader.
Regeringen kan konstatera att bankunionen ér en viktig del av den inre

bankmarknaden och ser positivt pa dtgirder som forbittrar bankunionen.

Regeringen anser att kapitalmarknaderna bor utvecklas med en marknads-
baserad ansats som frimjar konkurrens och 6ppenhet mot tredjeland. For att
starka EU:s konkurrenskraft stédjer regeringen arbete for att minska
regelbérdor och administrativa kostnader samtidigt som centrala policymal

varnas.
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Det langsiktiga fortroendet t6r de finansiella marknaderna ér centralt. Darfor
behover den finansiella stabiliteten, starkt konsumentskydd samt god och
korrekt information pa marknaderna virnas. Férindringar i regelverk bor syfta
till att forbattra marknadernas funktionssatt, inte att valmotiverade krav
urvattnas.

I arbetet med spar- och investeringsunionen dr det sirskilt betydelsefullt med
atgdrder som bidrar till att 6ka mingden produktivt kapital. Det dr viktigt att
beakta behoven for féretag i olika utvecklingsskeden och investerares
forutsittningar att tillhandahalla riskkapital. Finansiering med eget kapital dr
sarskilt viktig f6r foretag.

For att 6ka mingden kapital bor dtgirder for att 6ka EU:s privatpersoners
sparande pa kapitalmarknaderna prioriteras. Regeringen anser att det dr viktigt
att hushallen far mojlighet till langsiktigt god avkastning pé sitt sparande och att
investerarnas intressen virnas. Regeringen bedémer att nationella atgirder dr
mest verkningsfulla f&r att frimja privatpersoners sparande pé kapital-
marknaderna, savil direkt som indirekt via pensionssystemen. For att stdtta
effektiva nationella reformer beh6vs utbyte av erfarenheter och strukturerade
sitt att f6lja upp medlemsstaternas atgirder.

For att stirka den inre marknaden vilkomnar regeringen initiativ fGr att ta bort
hinder £6r grinséverskridande aktSrer och investeringar, exempelvis inom EU:s
marknadsinfrastruktur. I arbetet £6r att utveckla spar- och investeringsunionen
bér samtidigt medlemsstaternas olika forutsittningar beaktas och anpassningar
m&jliggoras i syfte att virna vilfungerande nationella modeller.

Regeringen instimmer med kommissionen att den nuvarande tillsynsstrukturen
medf6r vissa utmaningar, exempelvis i tillsynen 6ver grinséverskridande
verksamhet. Fér att bade frimja en vilfungerande kapitalmarknad och stirka
den inre marknaden vilkomnar regeringen arbete som bidrar till likvirdig, stark
och effektiv tillsyn 6ver EU:s kapitalmarknader. I detta syfte verkar regeringen
tor 16sningar som ocksa sikerstiller méjligheten att bedriva riskbaserad tillsyn
som tar hinsyn till savil nationella férhéllanden som grinséverskridande risker.
Det idr avgorande att ansvarsférdelningen nir det giller tillsyn 4r tydlig mellan
nationell nivd och EU-niva.
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Bankerna har en viktig roll i kreditférsérjningen och som mellanhand pa de
finansiella marknaderna. Det dr dirfor vilkommet att kommissionen ser 6ver
om regelverket dr indamalsenligt, 1 syfte att virna sektorns internationella
konkurrenskraft. Regeringen betonar dock att ett stabilt och motstindskraftigt
finansiellt system 4r en férutsittning for langsiktig tillvixt. Det dr viktigt att
kraven pa bankerna speglar riskerna i deras verksamhet. Eventuella justeringar

av kraven bor Gvervigas noga.

En viktig férutsittning f6r framgang med spar- och investeringsunionen ir
gedigna konsekvensanalyser i samband med f6rslag, inklusive analys av de
samlade effekterna f6r EU:s konkurrenskraft och finansiella stabilitet.

Atgirder som vidtas ska vara si kostnads- och samhillsekonomiskt effektiva
som méjligt. Eventuella 6kade kostnader f6r EU-budget eller nationell budget
ska finansieras genom omprioriteringar inom beslutade och beriknade

ckonomiska ramar pa berdrt utgiftsomréde.

Regeringen kommer att ta stillning till respektive férslag da de presenteras.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas stindpunkter till strategins ndrmare innehall 4r inte kinda.
Bland medlemsstaterna finns dock en generell samsyn om vikten av att fortsétta
arbetet for att utveckla EU:s kapitalmarknader, bland annat f6r att mobilisera
privat kapital for finansiering av féretag och EU:s utmaningar. Medlemsstaterna
ir 6verens om behovet av att 6ka deltagandet av privatpersoner pa
kapitalmarknaderna. Vad giller tillsynen 6ver kapitalmarknaderna finns olika
syn men det finns ett stort tryck frin flera medlemsstater £6r att gd mot mer

gemensam tillsyn inom EU.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas stindpunkter till strategins ndrmare innehdll 4r inte kidnda.

2.4 Remissinstansernas och andra intressenters standpunkter

Strategin har inte remitterats. Ett flertal ber6rda svenska aktorer har sirskilt
framhillit betydelsen av privatpersoners sparande pa kapitalmarknaderna, savil
direkt som via pensionssystem, tor den fortsatta utvecklingen. Flera akt6rer har
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uttryckt att det 4dr viktigt att i arbetet framat bygea pé och virna vilfungerande
modeller pa den svenska marknaden.

3. Forslagets forutsattningar

3.1 Rattslig grund och beslutsforfarande

Inte aktuellt dd detta rOr en strategi och inte ett enskilt lagforslag.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna

Inte aktuellt dd detta rOr en strategi och inte ett enskilt lagforslag.
4. Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Den fortsatta behandlingen av strategin dr i nuldget inte kind.

4.2 Fackuttryck och termer

10
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