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Sijoitusrahastoja koskevien EU:n
sisamarkkinoiden hyodyt ovat edelleen
suurelta osin toteutumatta

EU:lla on toimintakehys, jonka avulla voidaan luoda yli EU:n rajojen toimivat sijoitusrahastojen
sisdmarkkinat ja varmistaa, ettd EU:n kansalaisten sijoituksia suojellaan. Euroopan
tilintarkastustuomioistuin toteaa tanaan julkaistussa erityiskertomuksessaan, etta kaikkia
toimintakehykseen liittyvida kunnianhimoisia tavoitteita ei ole kuitenkaan saavutettu, ja monet
sijoittajille mahdollisesti koituvat edut jadvat hyodyntamatta. Todellisia sijoitusrahastojen
sisdmarkkinoita koskevaa tavoitetta ei ole saavutettu, ja rajat ylittdva toiminta on edelleen
harvinaista. Rahastoja ei edelleenkadn valvota yhdenmukaisella tavalla kaikissa jasenvaltioissa.
Lisdksi sijoittajansuoja on yha heikko eika jarjestelmariskeja valvota riittavasti.

Sijoitusrahastoilla on keskeinen asema Euroopan padomamarkkinaunionissa. Ne auttavat
sijoittajia kohdentamaan padaomansa tehokkaasti. Eri puolilla EU:ta toimivilla sijoitusrahastoilla oli
vuonna 2020 varoja lahes 19 biljoonaa euroa. Lahes 70 prosenttia EU:n rahastomarkkinoista
keskittyy edelleen vain neljaan jasenvaltioon: Luxemburgiin, Irlantiin, Saksaan ja Ranskaan. EU on
toteuttanut toimia ja luonut sijoitusrahastoja koskevan sdantelykehyksen edistadkseen tervetta
ja tuottavaa sijoitusrahastoalaa ja suojellakseen sijoittajia. Tarkoituksena on varmistaa, etta
samanlaisia sdantoja sovelletaan kaikkialla sisamarkkinoilla.

"Sijoitusrahastomarkkinoiden yhdentymisen odotettiin tarjoavan EU:n yrityksille monipuolisempia
rahoitusléhteitd ja sijoittajille paremman suojan ja laajemman tuotevalikoiman”, toteaa
tarkastusta johtanut tilintarkastustuomioistuimen jasen Rimantas SadZius. ”Rajat ylittévid esteitd
on kuitenkin edelleen, valvontastandardit vaihtelevat yhd eri puolilla EU:ta, eikd kaikkia
mahdollisia hyétyjd ole saavutettu.”

Tarkastajat havaitsivat, ettd joukko jatkuvia puutteita rajoittaa edelleen EU:n
investointiymparistdstd saatavia hyotyja. Tosiasiallinen rajat ylittava toiminta on yha harvinaista:
sijoitusrahastojen markkinointi on useimmissa EU-maissa keskittynyt Iahinna kotimarkkinoille.
Tarkastajat havaitsivat my0s, etta sijoittajille koituviksi odotetut hyddyt, kuten alhaisemmat
maksut ja tarjolla oleva laajempi tuotevalikoima, eivat ole vield toteutuneet: kustannukset ovat
edelleen korkeita ja vaihtelevat huomattavasti jasenvaltiosta toiseen. Markkinoille pdasyn esteita
on edelleen, mika tarkoittaa, ettd tasapuoliset toimintaedellytykset eivat ole vield olemassa.
Tarkastajat toteavat niin ikdan, etta EU:n lainsadadannon avulla ei voida puuttua tiettyihin
ongelmiin, jotka vaikuttavat markkinoihin. Tallaiset ongelmat liittyvat esimerkiksi verotukseen,
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paikalliseen kysyntdan tai silhen, missa omaisuudenhoitajat paattavat markkinoida
sijoitusrahastojaan.

Tarkastajat panevat merkille, ettd EU:n toimet ovat osaltaan lisdnneet sijoitusrahastojen
avoimuutta. Sijoittajat saavat aiempaa paremmin tietoa sijoitusten riskeista, tuloksellisuudesta ja
kustannuksista. Sijoittajien on kuitenkin edelleen hyvin vaikeaa vertailla rahastoja eri puolilla
EU:ta. Sijoittajia ei edelleenkdan ole riittavasti suojattu erilaisilta ongelmilta. Naihin ongelmiin
lukeutuvat perusteettomat kustannukset, joita aiheutuu esimerkiksi lapindkymattémista
myyntikdytanndista tai rahoituksenvalittdjien puolueellisesta neuvonnasta. Tallainen neuvonta
ohjaa sijoittajia tuotteisiin, jotka eivat vastaa hyvin heidan tarpeisiinsa. Ongelmana tdssa
yhteydessa on niin sanottu viherpesu. Tarkastajat panevat merkille, ettda ympariston ja
yhteiskunnan kannalta kestavien rahastojen ESG-merkintaa ei talla hetkella saannella. Sita
saatetaan myos kdyttaa vaarin sellaisten tuotteiden myymiseen, jotka eivat tayta tiukkoja eettisia
normeja.

Tarkastajat havaitsivat myos rahastojen valvonnan yhdenmukaisuuteen ja vaikuttavuuteen
liittyvia ongelmia. Alasta vastaava EU:n virasto (ESMA) on pyrkinyt edistdimaan
valvontakaytantojen ldhentamista, mika on parantanut hieman valvonnan laatua ja vahentdnyt
eroja. ESMA kuitenkin luottaa toiminnassaan kansallisten valvontaviranomaisten hyvaan tahtoon
ja oman hallintoneuvostonsa halukkuuteen saada tietoja. Silla on nain ollen vain vahan tietoa
siitd, harjoitetaanko jasenvaltioissa samantasoista valvontaa. ESMA ei myoskaan voi mitata, onko
valvontakaytantdjen lahentamisessa edistytty.

Tarkastuksen yhteydessa kysyttiin myo6s, onko komission lainsdadannéllinen Idhestymistapa
tarkoituksenmukainen: sijoitusrahastojen rajat ylittavaa saantelya koskeva lainsaadanto koostuu
paaasiassa direktiiveista, joiden mukaan jasenvaltioiden on pantava taytdantoon omat
sadntoversionsa oman tulkintansa ja oman tilanteensa mukaisesti. Tama kadytanto on johtanut
merkittaviin sdantelyeroihin jasenvaltioiden valilla.

Tarkastajat esittavat joukon suosituksia tilanteen parantamiseksi. He kuitenkin varoittavat, etta
oikeudelliseen kehykseen tehdyt vahadiset muutokset eivat yksin riita todellisten
sisdmarkkinoiden saavuttamiseen.

Taustaa

EU otti vuonna 1985 kayttoon toimenpiteita niiden esteiden poistamiseksi, jotka haittaavat
sijoitusrahastojen toimintaa EU:n sisarajojen yli. Sittemmin rahastot ja rahastonhoitajat, joiden
kotipaikka on yhdessa EU-maassa, ovat pystyneet markkinoimaan rahastojaan vahittaissijoittajille
koko EU:n alueella, ja niita ovat valvoneet vain kotivaltionsa viranomaiset. Vuonna 2011
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskeva direktiivi mahdollisti myds erityisrahastojen
markkinoinnin ammattimaisille sijoittajille kaikkialla EU:ssa. Samana vuonna Euroopan unioni
perusti viraston, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, jonka tehtavana on parantaa
sijoittajansuojaa ja auttaa rahoitusmarkkinoita toimimaan sujuvasti.

Erityiskertomus nro 04/2022 Sijoitusrahastot: EU:n toimilla ei ole vield luotu todellisia
sisémarkkinoita, jotka hyddyttdisivdt sijoittajia 16ytyy Euroopan tilintarkastustuomioistuimen
verkkosivustolta (eca.europa.eu). Tarkastuksen tavoitteena on auttaa lisadmaan
rahoitusvalvonnan ja sijoittajansuojan vaikuttavuutta ja tehokkuutta EU:ssa.

Euroopan tilintarkastustuomioistuin esittaa erityiskertomuksensa Euroopan parlamentille ja EU:n
neuvostolle seka muille kiinnostuneille tahoille, kuten kansallisille parlamenteille,


https://www.eca.europa.eu/fi/Pages/ecadefault.aspx

elinkeinoeldaman sidosryhmille ja kansalaisyhteiskunnan edustajille. Valtaosa
tilintarkastustuomioistuimen kertomuksissa esitetyista suosituksista pannaan taytantéon.
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