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Tiivistelma

Sijoitusrahastot kokoavat pddoman ja sijoittavat sen sijoitussalkun avulla.
Sijoitusrahastoilla on tarkea rooli pddomamarkkinaunionissa — ne vauhdittavat kasvua,
luovat tyopaikkoja ja parantavat EU:n riippumattomuutta. EU:n kansalaisilla on
hallussaan suoraan noin neljannes kaikista EU:n varoista, mutta he altistuvat myos
valillisesti sijoitusrahastoihin liittyvalle merkittavalle riskille henkivakuutus- ja
elakesopimusten kautta. EU:n tavoitteena on luoda kilpailulle avoimet sisamarkkinat,
jotka tarjoavat EU:n kansalaisille laajemman valikoiman edullisempia, mutta
luotettavia sijoitustuotteita, ja varmistavat rahoitusvakauden kaikkialla EU:ssa.

Sijoitusrahastoilla, joiden kotipaikka on EU:ssa, oli 18,8 biljoonaa euroa varoja
vuonna 2020. Niista kotitalouksien omistuksessa oli Iahes kaksi kolmasosaa, mika
korostaa tehokkaan kuluttajansuojan tarvetta. EU on luonut sijoitusrahastoille
saantelykehyksen varmistaakseen, ettd samoja sdantoja sovelletaan kaikkialla
sisamarkkinoilla. Vaikka sisamarkkinoita on pyritty kehittdamaan, sijoitusrahastoala on
edelleen keskittynyt vain muutamaan jasenvaltioon. Oikeudellinen kehys koostuu
padasiassa direktiiveistd, joiden nojalla jasenvaltioiden on pantava taytantoon
kansallisia sdantoja. Nain syntyy merkittavia sddntelyeroja. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA), joka on EU:n virasto, tehtdvana on
varmistaa vaikuttava ja yhdenmukainen valvonta kaikkialla EU:ssa ja seurata
rahoitusvakautta uhkaavia riskeja yhdessa Euroopan jarjestelmariskikomitean (EJRK)
kanssa.

Tilintarkastustuomioistuimen tarkastus kattaa ajanjakson, joka ulottuu vuodesta
2016 vuoden 2021 heinakuuhun. Tarkastuksessa tutkittiin, miten EU perusti
sijoitusrahastojen sisamarkkinat. Tilintarkastustuomioistuin arvioi, onko sadantelykehys
tehokas, onko EU:n tyd edistanyt valvontakdytdntdjen lahentymista jasenvaltioiden
valilla ja onko EU vahentanyt vaikuttavalla tavalla sijoittajiin, markkinoihin ja
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja. Tarkastuksen perusteella havaittiin puutteita
komission lainsaddannollisessa lahestymistavassa ja ESMAn sijoitusrahastoihin
liittyvissa toimissa. Havaintojen pohjalta annetaan parannussuosituksia. Tarkastus
auttaa nain ollen lisadmaan rahoitusvalvonnan ja sijoittajansuojan vaikuttavuutta ja
tehokkuutta.

Tilintarkastustuomioistuin totesi, ettd EU:n toimet ovat mahdollistaneet
sijoitusrahastojen sisamarkkinoiden luomisen, erityisesti toimilupajarjestelman
(passporting) avulla, mutta todellinen rajat ylittava toiminta ja sijoittajien saama hyoty
ovat edelleen vahaisia. Lisdksi rahastojen valvonnan ja sijoittajansuojan



johdonmukaisuus ja vaikuttavuus ovat puutteellisia. Oikeudelliseen kehykseen
kohdistetut vahaiset tarkistukset eivat riitd todellisten sisamarkkinoiden
saavuttamiseen.

ESMA on pyrkinyt edistdamaan valvontakdytdntdjen lahentymistd, mika on
parantanut hieman valvonnan laatua ja vdhentanyt eroja. ESMA ei kuitenkaan voi
mitata tata edistystd, ja silla on rajallisesti tietoa siitd, suoritetaanko kaikissa
jasenvaltioissa samantasoista valvontaa. ESMAnN ty6 on kuitenkin paljastanut
heikkouksia kansallisessa valvonnassa ja joitakin keskendan erilaisia kdytantoja.
Johdonmukaisen valvonnan aikaansaaminen edellyttaa kansallisilta
valvontaviranomaisilta hyvantahtoisuutta ja ESMAn omalta hallintoneuvostolta halua
puuttua tilanteeseen. Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, ettd molemmat suosivat ei-
sitovia ldhentymisvialineitd, joiden vaikuttavuutta ei ole vield osoitettu kdytannossa ja
joiden avulla ei useinkaan onnistuttu toteuttamaan vaikuttavaa ja johdonmukaista
valvontaa.

EU:n toimet ovat parantaneet sijoittajansuojaa. Ne esimerkiksi lisdavat sijoittajien
avoimuutta erityisesti sijoitusriskien, tuloksellisuuden ja kustannusten osalta. Sijoittajia
ei kuitenkaan edelleenkaan suojata riittavasti kohtuuttomilta kustannuksilta tai
rahoituksen valittdjien puolueellisilta neuvoilta. Taman seurauksena sijoittajien
kustannukset ovat suuremmat, ja heille voidaan myyda vahemman sopivia tuotteita
kuin on toivottavaa.

ESMA ja EJRK seuraavat jarjestelmariskeja ja raportoivat niista. Toistaiseksi ei ole
laadittu luetteloa kdytanndistad, joiden avulla jasenvaltiot seuraavat jarjestelmariskeja.
ESMA ei ole suorittanut vaadittuja valvonnallisia stressitesteja, mutta se on simuloinut
stressia markkinatietojen perusteella. Jarjestelmariskien ja sijoittajille aiheutuvien
riskien seurannan vaikuttavuus riippuu soveltuvien tietojen saatavuudesta.
Yhteissijoitusyrityksille ei kuitenkaan ole olemassa yhdenmukaistettua
raportointijarjestelmaa, ja vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevasta raportoinnista
puuttuu yksityiskohtia. ESMA ja EJRK eivat ole tdhan mennessa tutkineet
tdysimaadrdisesti mahdollisuutta kdyttaa olemassa olevia keskuspankkien kerdaamia
tietoja, vaan ne tukeutuvat kaupallisilta palveluntarjoajilta saataviin vahemman
luotettaviin tietoihin.

Tilintarkastustuomioistuin suosittaa, etta komissio

arvioi nykyisen sadntelykehyksen soveltuvuutta haluttujen tavoitteiden
saavuttamiseen



harkitsee muutosten ehdottamista ESMAnN hallintorakenteeseen

jarkeistaa tiedonkeruuta ja paivittaa raportointijarjestelmia.

Tilintarkastustuomioistuin suosittaa, ettd ESMA
lisdd lahentamistydnsa vaikuttavuutta

parantaa jarjestelmariskien tunnistamista yhteistyossa EJRK:n kanssa.

Komission ja ESMAn olisi

suojattava sijoittajia paremmin kohtuuttomilta kustannuksilta ja
harhaanjohtavilta tiedoilta.



Johdanto

Sijoitusrahastot kokoavat padoman ja sijoittavat sen kollektiivisesti esim.
osakkeista, joukkolainoista ja kiinteistoista koostuvan sijoitussalkun avulla. Toiminta
tapahtuu maaritellyn sijoituspolitiikan ja riskin hajauttamisen periaatteen mukaisesti.
Sijoitusrahastoilla on huomattava merkitys padomamarkkinaunionissa, joka on
sijoitusten liiketta edistava EU:n aloite. Rahastot vauhdittavat kasvua, luovat
tyopaikkoja ja parantavat EU:n riippumattomuutta. Tavoitteena on luoda kilpailulle
avoimet sisdmarkkinat ja tarjota sijoittajille laajempi valikoima edullisempia, mutta
luotettavia tuotteita.

Vuoden 2020 lopussa 64 000 sijoitusrahaston, joiden kotipaikka on EU:ssa,
nettoarvo oli 18,8 biljoonaa euroa, mika tekee hoidettavina olevien varojen osalta
EU:sta maailman toiseksi suurimman sijoitusrahastojen markkina-alueen Yhdysvaltain
jalkeen. Yli 60 prosenttia tastda maarasta (11,6 biljoonaa euroa) sijoitettiin
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin
yrityksiin (yhteissijoitusyritykset), jotka on pdaasiassa tarkoitettu vahittaissijoittajille.
Vaihtoehtoiset sijoitusrahastot, joiden osuus on 7,1 biljoonaa euroa nettoarvolla
mitattuna, sisaltavat kaikki muut rahastot paitsi yhteissijoitusyritykset (esim.
kiinteistosijoitusrahastot, paaomasijoitusrahastot, tietyt rahamarkkinarahastot,
hedgerahastot ja muut rahastot). Tamantyyppinen rahasto on tarkoitettu paaasiassa
ammattimaisille sijoittajille.

Euroopan investointirahastot ovat kasvaneet tasaisesti viime vuosina.
Vuosina 2011-2020 niiden nettoarvo kasvoi 119 prosenttia (eli yli 10 biljoonaa euroa),
ja nettovirrat kirjattiin vuosittain, koska uusien ostojen arvo vylitti jatkuvasti
lunastukset. Noin puolet kasvusta selittyy sijoitusrahastojen nettomyynnilla ja puolet
markkinoiden arvonnousulla (ks. kaavio 1). Siita |ahtien, kun vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi® hyvaksyttiin vuonna 2011, unioniin
sijoittautuneiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen nettoarvo on kasvanut
yhteissijoitusyritysten nettoarvoa nopeammin. Niiden markkinaosuus oli vuoden 2010
lopussa 27 prosenttia EU:n varoista. Osuus on kasvanut siten, etta se oli kymmenen
vuotta myéhemmin 38 prosenttia.

1 Direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivdna kesdkuuta 2011, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=celex:32011L0061

Kaavio 1 — Euroopan investointirahastojen nettovarat rahastotyypeittain
(2015-2020) ja niiden nettovarallisuuden kasvu (2009-2020)

Nettovarallisuus Nettovarallisuuden
2015-2020 kasvu: vuosien 2010 ja
(biljoonaa euroa, 2020 valinen vertailu
kauden lopussa) (biljoonaa euroa,

Siirtokelpoisiin arvopapereihin kauden lopussa)

@ kohdistuvaa yhteist sijoitustoimintaa
harjoittavat yritykset
(yhteissijoitusyritykset)

Vaihtoehtoiset sijoitusrahastot 20,4
—
=== \/arojen kokonaismaara 18,8
17,7
I
156 152 +5,0
I 14 .
14,2 — Nettomyynti
1 3’4 —
+5,1

Markkinoiden

antthl

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Kesdkuu 2010 2020
2021

Léhde: EFAMA Fact Book 2020, s. 8.

Vaikka EU:ssa kotipaikkaa pitdavat rahastot ovat kasvaneet suuremmiksi, ne ovat
edelleen paljon pienempia kuin niiden amerikkalaiset vastineet. Lisaksi enemmisto
maailman suurimmista omaisuudenhoitajista toimii edelleen Yhdysvalloissa. Vain
kahdella maailman 20 suurimmasta omaisuudenhoitajasta on paatoimipaikka EU:ssa.

Suurimmalla osalla Euroopan investointirahastoista on kotipaikka vain
muutamassa maassa. Vuonna 2020 ldhes 80 prosenttia kaikesta hoidettavana olevasta
nettovarallisuudesta hoidettiin Luxemburgissa (4,70 biljoonaa euroa), Irlannissa
(3,08 biljoonaa euroa), Saksassa (2,39 biljoonaa euroa), Ranskassa (1,97 biljoonaa
euroa) ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa (1,75 biljoonaa euroa) olevilla rahastoilla
(ks. kaavio 2). Yhteissijoitusyritysten osalta yli puolet kaikesta nettovarallisuudesta
sijoittuu yrityksiin, joiden kotipaikka on Luxemburgissa tai Irlannissa. Sijoitusrahastot,
joiden toimilupa tai rekisterointi markkinointia varten kattaa ainoastaan yhden
jasenvaltion, hoitivat 70 prosenttia kaikista EU:ssa hoidettavina olevista varoista.
Yhteissijoitusyrityksistd 37 prosenttia ja vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista



kolme prosenttia oli rekisterdity markkinoitaviksi useammassa kuin kolmessa
jasenvaltiossa.

Kaavio 2 — Nettovarallisuuden jakautuminen kotipaikan mukaan EU:ssa
vuonna 2019
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Ldhde: Euroopan tilintarkastustuomioistuin EFAMA:n tietojen perusteella.

Yhteisosijoittajilla on hallussaan ldhes kaksi kolmasosaa sijoitusrahastojen
nettoarvosta. Kotitalouksilla on hallussaan suoraan noin neljannes kaikista rahastoista
(ks. kaavio 3), mutta ne altistuvat myos vilillisesti sijoitusrahastoihin liittyvalle
merkittavalle riskille henkivakuutus- ja eldkesopimusten kautta.
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Kaavio 3 — Sijoitusrahasto-omistukset aloittain (prosenttiosuus)
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Léhde: EFAMA, Fact Book 2021.

Lahelld nollaa olevasta korkotasosta huolimatta eurooppalaiset kotitaloudet
sailyttavat edelleen suuren osan rahoitusvaroistaan talletuksina (37 prosenttia
vuoden 2020 lopussa). Osuus on yli kaksi kertaa suurempi kuin Yhdysvalloissa
(16 prosenttia). Sijoitusrahastojen osuus kasvoi 8,3 prosentista 12,1 prosenttiin
vuosien 2011 ja 2017 vélisena aikana.

Keskeisena lainsdaadantona ovat siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa
yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia koskeva direktiivi (yhteissijoitusyrityksia
koskeva direktiivi)? ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi.
Naiden direktiivien soveltamisalat ja sisallot poikkeavat toisistaan.
Yhteissijoitusyrityksia koskeva direktiivi on sijoitustuotteita koskeva asetus, kun taas
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa keskitytdan
rahastonhoitajia koskeviin vaatimuksiin. Molemmat direktiivit ovat vihimmaistason
vhdenmukaistamiseen tahtaavia direktiiveja, joiden avulla kansalliset lainsdatajat
voivat laatia enemman ja tiukempia sdantoja kuin EU:n lainsadadannon
vahimmaisvaatimukset edellyttavat. Rahoitusmarkkinadirektiivissa Il (MiFID II)
saddetdan sijoituspalveluyritysten eli rahoitusosuuksia yksityisasiakkaille myyvien

2 Direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 péivani heindkuuta 2009 siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten yhteensovittamisesta
(uudelleenlaadittu toisinto).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:02009L0065-20210802
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laitosten liiketoiminnan menettelytapasdaanndista ja toiminnan jarjestamista koskevista
vaatimuksista.

Alkuperaista yhteissijoitusyrityksia koskevaa direktiivia on tarkistettu useita
kertoja. Komissio teki viimeisimman muutosehdotuksen 25. marraskuuta 2021
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelun yhteydessa.
Vuonna 2019 otettiin kdyttd6on yhteissijoitusyritysten ja vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajien sadantelykehyksiin kohdistuneita muutoksia, joilla pyrittiin
poistamaan sijoitusrahastojen rajat ylittdvan markkinoinnin sdantelyesteita (rajat
ylittava paketti). Lisaksi EU:n lainsdadanto kattaa tietyntyyppisia rahastoja, kuten
rahamarkkinarahastoja.

Yksi yhteissijoitusyrityksia ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevien
direktiivien keskeisista tavoitteista on helpottaa rahastojen hoitajien ja
sijoitusrahastojen rajat ylittavaa toimintaa. Direktiiveissa otettiin kdyttoon hallinnointi-
ja markkinointipassit rahastoille ja rahastonhoitajille, joiden kotipaikka on EU:ssa:

Hallinnointipassi sallii yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtion tai vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajan, jolla on jasenvaltiossa toimilupa, harjoittaa
liilketoimintaa muissa EU:n jasenvaltioissa joko hyodyntamalla palvelujen
tarjoamisen vapautta tai perustamalla sivuliikkeen. Vaikka rajat ylittavaan
toimintaan sovelletaan asianomaisten jasenvaltioiden kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten valista ilmoitusmenettelyd, rahaston hoitajan ei tarvitse suorittaa
uutta lupamenettelya.

Markkinointipassi sallii sen, etta yhteissijoitusyrityksia tai vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja, joille kansallinen toimivaltainen viranomainen on myontanyt
toimiluvan EU:n jasenvaltiossa, voidaan markkinoida muissa EU:n jasenvaltioissa
yli rajojen ilman, ettd vastaanottavan jasenvaltion kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset tarvitsevat tahan toimiluvan. Vaikka yhteissijoitusyritysten
markkinointipassi sallii yhteissijoitusyritysten markkinoimisen vahittais- ja
yhteisosijoittajille, vaihtoehtoisen sijoitusrahaston markkinointipassi sallii
ainoastaan ammattimaisille sijoittajille markkinoimisen. Hallinnointipassin tavoin
toimilupa korvataan eri EU:n jasenvaltioiden kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten valisellad ilmoitusmenettelylla.
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Eurooppalainen rahastojen valvontajarjestelma muodostuu useista
eurooppalaisista ja kansallisista sidosryhmista. Vaikka EU:n elimet vastaavat taustalla
olevasta lainsaadanto- ja koordinointitydsta, kukin jasenvaltio vastaa EU:n
lainsdadannon saattamisesta osaksi kansallista lainsdadantoa ja sijoitusrahastojen
valvonnasta alueellaan:

Euroopan komissio ja erityisesti sen rahoitusvakauden, rahoituspalvelujen ja
padomamarkkinaunionin padosasto (FISMA) vastaa rahoitusalaa koskevista
poliittisista aloitteista, myds direktiivien ja asetusten ehdottamisesta.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) on riippumaton EU:n virasto,
joka vastaa sijoittajansuojasta seka vakaiden ja hyvin jarjestettyjen
rahoitusmarkkinoiden edistamisesta. ESMAn velvollisuuksiin kuuluu
valvontakdytantdjen ldahentaminen seka rahoitusvakauteen ja sijoittajiin
kohdistuvien riskien tunnistaminen. Velvollisuudet ovat verrattavissa muiden
vastaavien Euroopan valvontaviranomaisten velvollisuuksiin; ESMAIlla on niiden
kanssa samanlaiset yritysrakenteet ja niihin liittyvat haasteet.

Euroopan jarjestelmariskikomitea (EJRK) vastaa EU:n rahoitusjarjestelman
vakauden makrotason valvonnasta. Se tekee tiivista yhteistyotd ESMAnN ja muiden
valvontaviranomaisten kanssa.

Vastuu rahastojen ja rahastonhoitajien valvonnasta on kansallisilla toimivaltaisilla
viranomaisilla. Vastuu perustuu sellaisiin kansallisiin lakeihin, joissa on
noudatettava EU:n lainsdddannossa asetettuja vahimmaisvaatimuksia, tai suoraan
sovellettavaan EU:n lainsadadantdon. Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat
danioikeutettuja ESMAnN hallintoneuvoston jasenia ja osallistuvat EJRK:n tyohon.
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Tarkastuksen laajuus ja tarkastustapa

Tilintarkastustuomioistuin toteutti tdman tarkastuksen vastatakseen laajaan
yleiseen kiinnostukseen, joka on kohdistunut sijoitusrahastoihin. Ne ovat erityisen
tarkeita EU:n pdaomamarkkinaunionin kehittamiselle. Sijoitusrahastot ovat alttiita
sijoittajiin ja rahoitusvakauteen kohdistuville riskeille. Tarkastus kattaa ajanjakson, joka
ulottuu vuodesta 2016 ja heindkuuhun 2021.

Tarkastuksessa tutkittiin, onko EU luonut sijoitusrahastoille todelliset
sisdmarkkinat, joilla varmistetaan sijoittajansuoja ja rahoitusvakaus.
Tilintarkastustuomioistuin esitti seuraavat alakysymykset:

Onko EU:n toimilla luotu sopiva sdantelykehys todellisten sisamarkkinoiden
luomiseksi sijoitusrahastoille?

Ovatko EU:n toimet edistdaneet valvontakaytantdjen lahentymista?
Suojelevatko EU:n toimet sijoittajia vaikuttavalla tavalla?

Arvioidaanko ja vahennetdaanké EU:n toimilla rahoitusvakauteen kohdistuvia
riskeja vaikuttavalla tavalla?

Onko EU:n viranomaisilla luotettavia tietoja rahoitusvakauteen ja sijoittajiin
kohdistuvien riskien tunnistamiseksi?

Tarkastuskriteerit perustuvat I0SCO:n asettamiin kansainvalisiin standardeihin ja
EU:n lainsdadantoon (erityisesti yhteissijoitusyrityksia ja vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskeviin direktiiveihin, rahamarkkinarahastoja koskevaan
asetukseen ja ESMAnN perustamisesta annettuun asetukseen). Joissakin tapauksissa
vertaamme EU:n markkinoita Yhdysvaltojen markkinoihin, jotka ovat kehittyneimmat
padomamarkkinat.

Tarkastuksessa keskityttiin seuraavien kolmen tarkastuskohteen toteuttamiin
toimiin: komissio, ESMA ja EJRK. Tilintarkastustuomioistuin haastatteli ndiden elinten
henkilostda ja tutki relevantteja asiakirjoja. Saadakseen viela tarkempia tietoja
tilintarkastustuomioistuin haastatteli viiden kansallisen toimivaltaisen viranomaisen,
useiden kansallisten omaisuudenhoitoyhdistysten ja kolmen kuluttajajarjeston
edustajia. Tilintarkastustuomioistuin jarjesti kokouksen myds Euroopan
pankkiviranomaisen ja Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen kanssa.
Tilintarkastustuomioistuin taydensi naita tietoja osoittamalla sahkoisen kyselyn
kaikkien 27 jasenvaltion kansallisille toimivaltaisille viranomaisille,



valtiovarainministeridille ja sijoitusrahastoyhdistyksille kootakseen ndiden keskeisten
sidosryhmien ndakemykset. Tilintarkastustuomioistuin ei kohdistanut tarkastusta
suoraan kansallisiin toimivaltaisiin viranomaisiin. Tarkastus kattoi kuitenkin tehtavat,
joista viranomaiset vastaavat ESMAnN jasenina.
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Huomautukset

EU:n lainsdatajat asettivat sijoitusrahastojen sisamarkkinoille
kunnianhimoisia tavoitteita

Komissio ja EU:n lainsdatajat ovat asettaneet sijoitusrahastojen sisamarkkinoille
kunnianhimoisia tavoitteita. Vuonna 1985 annettiin ensimmainen
yhteissijoitusyrityksia koskeva direktiivi, jolla luotiin edellytykset sille, ettad rahastot ja
rahastonhoitajat, joiden kotipaikka on yhdessa jasenvaltiossa, voivat markkinoida
tuotteitaan kaikkialla EU:ssa ilman, etta toimiin kohdistettaisiin valvontaa muissa
jasenvaltioissa. Lainsaatdjien tavoitteena oli

helpottaa rahastojen markkinointia muissa jasenvaltioissa
varmistaa sijoittajille vaikuttavampi ja yhdenmukaisempi suoja

lahentaa kilpailuedellytyksia.

Sijoitusrahastomarkkinoiden yhdentymisen odotettiin antavan EU:n sijoittajille
enemman valinnanvaraa ja luovan rahastoalalle uusia liiketoimintamahdollisuuksia.
Naiden yleisten periaatteiden merkitys ja tasapuolisten toimintaedellytysten
varmistamisen tarkeys toistettiin, kun vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskeva direktiivi hyvaksyttiin vuonna 20133,

Passijarjestelma ei ole luonut todellisia sisamarkkinoita

Passijarjestelma vaikutti osaltaan rahastojen kotipaikkojen keskittymiseen. EU:n
toimilla on vahvistettu rahastoille markkinointi- ja hallinnointipassit (ks. kohta 10).
Euroopan sijoitusrahastomarkkinat ovat kuitenkin edelleen hajanaiset, ja valtaosa
rahastoista on sijoittautunut vain muutamaan maahan (ks. kaavio 4).

3 Direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivdana kesdkuuta 2011, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista, johdanto-osan kappaleet.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=celex:32011L0061

Kaavio 4 — Yhteissijoitusyritysten ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
nettoarvo kotipaikan mukaan (biljoonaa euroa)

bilioonaa euroa

4,2

Siirtokelpoisiin

arvopapereihin kohdistuvaa :} ~
yhteista sijoitustoimintaa ~N
harjoittavat yritykset

(yhteissijoitusyritykset)

Vaihtoehtoiset sijoitusrahastot

1,3

A Muu
Irlanti «

Yhdistynyt >

kuningaskunta | o Saksa

o
p Luxemburg

Alankomaat

Ranska

Léhde: Euroopan tilintarkastustuomioistuin EFAMA:n lukujen perusteella.

Useimmissa jasenvaltioissa rahastot jakautuvat padasiassa kotimarkkinoille. Sen
sijaan rahastoja, joiden kotipaikka on muutamassa maassa, myydaan paaasiassa
ulkomaille (ks. kaavio 5). Euroopan sijoitusrahastojen ja -yhtididen yhdistyksen
(EFAMA) mukaan paikallisten rahastojen osuus rahasto-omistuksista Euroopassa on
67 prosenttia, kun se kymmenen vuotta sitten oli 73 prosenttia.
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Kaavio 5 — Kotimaiset rahastot ja rajat ylittavat rahastot

Irlanti
Luxemburg
Malta

. Kypros
Kreikka
Puola

. Suomi
Belgia
Romania
Itavalta

' Ranska @ Kansalliset rahastot
' Portugali
Saksa © Rajatylittavat rahastot
Italia
Tsekki
Slovakia
Unkari

. Bulgaria
Tanska
Alankomaat
Ruotsi
Kroatia
Espanja

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Léhde: EFAMA, Factbook 2021, kaavio 3.16, s. 50.

20 Useissa EU:n jasenvaltioissa useimpia rajat ylittavia rahastoja myyvat kansalliset
omaisuudenhoitajat, eivat ulkomaiset omaisuudenhoitajat. Kaaviossa 6 esitetdaan
sijoitusrahasto-omistusten jakautuminen, myos kotimaisten palveluntarjoajien
markkinoimien rajat ylittavien rahastojen osalta.
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Kaavio 6 — Rahasto-omistus ja “todelliset” rajat ylittavat rahastot

Italia Belgia Kreikka
28 % / 35% 40 %
Kansalliset
rahastot (%)
Kansallisten
palveluntarjoajien
markkinoimat

a

rajatylittavat 28 % 27 % 14 %
rahastot (%)
Slovakia Espanja Tsekki
43 % 53 % 61 %

r)

14% 2% 24%
Yhdistynyt
Saksa Ruotsi kuningaskunta

75% 77 % 80 %

A

21% 8% 14 %

Léhde: EFAMA Fact Book 2021, s. 45.

Komissio kutsuu tata ilmiota round trip -rahastoiksi. Termilla tarkoitetaan
sellaisten rahastojen luokkaa, joita komissio ei pida “todellisina” rajat ylittavina
rahastoina. ESMAn mukaan rahastot ilmoitetaan usein rajat ylittavaa markkinointia
varten, mutta niita ei valttamatta markkinoida. N&in ollen tosiasiallinen rajat ylittava
markkinointi on vahadisempaa kuin mihin luvut viittaavat. Rajat ylittavia paketteja
koskeviin ehdotuksiin vuonna 2018 liittamassaan vaikutustenarvioinnissa komissio
totesi, ettd round trip -rahastot eivat edista sisdmarkkinoiden todellista syvenemista
eivatka sijoittajien valinnanmahdollisuuksien lisdantymistd. Komissio katsoi myos, etta
tapaukset, joissa rahastoa markkinoidaan vahintdan yhdessa jasenvaltiossa sen
hoitajan kotimarkkinoiden ja kotipaikan ulkopuolella, ovat parempi osoitus rajat
ylittdvasta toiminnasta®.

Lainsaatajat totesivat rajat ylittavaan pakettiin liitetyn komission
vaikutustenarvioinnin perusteella®, ett3 erilaiset sddntely- ja valvontatavat aiheuttavat
EU:n rahastomarkkinoiden hajanaisuutta. He huomauttivat myds, etta rajat ylittavan
markkinoinnin esteet voivat olla esteena rahastojen markkinoinnille muissa

4 SWD(2018) 54 final, 12.3.2018, s. 12.

> SWD(2018) 54 final, 12.3.2018, s. 7 ja 14.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
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jasenvaltioissa®. Nain ollen lainsdddantopaketissa keskityttiin puuttumaan EU:n
passien kayttoa koskeviin erilaisiin kansallisiin vaatimuksiin ja saantelykdytantoihin,
mukaan lukien markkinointivaatimukset, lakisdateiset maksut seka hallinnolliset ja
ilmoitusvaatimukset.

Erilaisia Iahestymistapoja on edelleen havaittavissa. Tilintarkastustuomioistuin
totesi kuitenkin, etta komissio ei osoittanut, etta erilaisista [ahestymistavoista johtuvat
markkinoille padsyn esteet olisivat suurin syy markkinoiden hajanaisuuteen ja
todellisten rajat ylittdvien rahastojen vahdiseen maaraan. Tilintarkastustuomioistuin
pani merkille, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin
toimintaa koskevassa vuoden 2018 raportissa lahes puolet kyselytutkimuksen
osallistujista totesi, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaa direktiivia
ei sovelleta johdonmukaisesti kaikkialla EU:ssa. Ongelma ei siis ole lainsdadannossa,
vaan sen soveltamisessa jasenvaltioissa. Tama epajohdonmukaisuus ei kuitenkaan ollut
keskeinen huolenaihe useimmille raportin kyselytutkimuksen osallistujille (ks.
kaavio 7).

Kaavio 7 — Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin soveltamisen epdajohdonmukaisuuden osalta esiin tulleita
huolenaiheita

() Keskeinen Jonkinasteinen @Ei huolenaihe Ei mielipidetta
huolenaihe huolenaihe

Omaisuuden pilkkomista koskevat saannot
Sijoittajille toimitettavat tiedot
Palkkio

Vaihtelu kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten perimissa maksuissa
Sdilytysyhteisoa koskevat vaatimukset

Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tai vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajan maaritelma

Raportointi kansallisille toimivaltaisille vir isille

Passimenettely

Markkinointivaatimukset

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Léhde: Report on the operation of the alternative investment fund managers directive (AIFMD)’.

& Asetus (EU) 2019 /1156, annettu 20 paivdna kesdkuuta 2019, yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavien yritysten rajatylittdvdan markkinoinnin helpottamisesta, johdanto-
osan 1 kappale.

7 FISMA/2016/105(02)/C, 10. joulukuuta 2018.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=celex:32019R1156
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf
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Direktiivit ovat lainsaatajien kdyttamia lainsdadantovalineitd, joissa vahvistetaan
vahimmaisvaatimukset. Kyseisissa unionin direktiiveissa saadetdaan nimenomaisesti,
ettd kotijasenvaltio voi padsaantoisesti antaa taman direktiivin sdantoja tiukempia
saantojad. Jacques de Larosiéren raportissa korostettiin, ettd direktiiveilld ei saavuteta
tarvittavaa yhdenmukaistamisen tasoa. Raportissa suositeltiin valttamaan sellaista
lainsdadadantoa, jonka saattaminen osaksi kansallista lainsadadantda ja soveltaminen on
mahdollista toteuttaa epdjohdonmukaisesti®. Puolet tilintarkastustuomioistuimen
kyselyyn vastanneista kansallisista toimivaltaisista viranomaisista totesi, etta niiden
edustamien jasenvaltioiden lainsdddanndssa todella maarattiin tiukempia saantoja.
Tilintarkastustuomioistuin panee merkille, etta asetusten muodossa annettavat
yhtendiset saanndét voisivat olla sopivampia keinoja tasapuolisten toimintaedellytysten
luomiseen kaikkialla EU:ssa.

Tilintarkastustuomioistuin havaitsi myos, etta direktiivit ovat kdynnistdneet
kilpailemisen alhaisimmalla sdéntelytasolla. Ylisdantelya koskeva kdytanto (eli
tiukempien vaatimusten asettaminen) ja tilintarkastustuomioistuimen sidosryhmien
kanssa kaymat keskustelut viittaavat siihen, ettd mailla, jotka vain saattavat
direktiiveissa saadetyt vahimmaisvaatimukset osaksi kansallista lainsdaadantd&dan, on
kotipaikkana kilpailuetu verrattuna maihin, jotka soveltavat tiukempia vaatimuksia.
Yhdistettyna suotuisaan verojarjestelmaan ja mahdollisuuteen siirtda voittoja tama luo
rahastoalalle vahvoja kannustimia oikeuspaikkakeinottelulle, mika johtaa kilpailun
vaaristymiseen.

Lainsadadantoaloitteiden vaikutus on vahainen

Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, ettd komission omassa analyysissa
tunnustetaan sen tekemien lainsdadantoehdotusten vaikutusten rajallisuus. Komissio
maaritti merkittavia tekijoita, kuten verotus, paikallinen kysynta ja jakeluverkko, jotka
vaikuttavat siihen, missd omaisuudenhoitajat paattavat markkinoida
sijoitusrahastojaan, mutta joihin ei voida vaikuttaa EU:n lainsddadanndssa.

Lisaksi tilintarkastustuomioistuin toteaa, ettd komission itsensa havaitsema
keskeinen ongelma ei sindnsa ole oikeudellinen kehys, vaan se, ettd isdntavaltiot
muodostavat markkinoille paasyn esteitd. Komissiolla on valineita, joilla voidaan

Yhteissijoitusyrityksid koskeva direktiivi, johdanto-osan 15 kappale; vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi, johdanto-osan 17 kappale.

The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 25.2.2009, johdanto-osan 100—
109 kappaleet ja suositus 10.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=EN
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf
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puuttua tapauksiin, joissa jasenvaltiot luovat markkinoille paasyn esteita tai kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset mahdollisesti rikkovat EU:n lainsdaadantda. Komissio voi
tallaisissa tapauksissa kayttaa toimivaltaansa perussopimusten valvojana, ja kdynnistaa
rikkomusmenettelyn tai pyytdad ESMAa kdynnistamaan unionin oikeuden rikkomista
koskevan menettelyn. Komissio kuitenkin totesi, etta jaljella oleviin esteisiin voidaan
puuttua tehokkaimmin EU:n tasolla (lainsdadannén avulla)™®.

Vaikutustenarviointeihin, kuten rajat ylittavaan pakettiin kohdistettuun
arviointiin, sisaltyy usein aloitteen soveltamisalaan kuuluvien saannosten jalkiarviointi.
Alun perin syyskuuhun 2017 mennessa toteutettavaksi odotettua
yhteissijoitusyritysten direktiivin tarkistamista on kuitenkin lykatty.

Komissio ei ole koskaan toteuttanut kattavaa toimivuustarkastusta, joka olisi
kasittanyt sijoitusrahastojen oikeudellisen kehyksen kokonaisuudessaan. Téllaista
tarkastusta ei mydskaan ole suunnitteilla lahitulevaisuudessa. Ainoa sijoitusrahastoja
osittain koskeva toimivuustarkastus oli komission vuosina 2017-2019 toteuttama EU:n
valvontavaatimusten toimivuustarkastus*®.

Komissio laatii monivuotisia strategiasuunnitelmia ja vuotuisia
hallintosuunnitelmia seka raportoi tavoitteidensa saavuttamisesta.
Tilintarkastustuomioistuin havaitsi puutteita komission kayttamassa tuloksellisuuden
mittausjarjestelmassa. Esimerkiksi vuosien 2016—2020 strategiasuunnitelmassa
yhteissijoitusyritysten tarkein tulosindikaattori oli rajat ylittavien yhteissijoitusyritysten
rahastojen osuus suhteessa EU:ssa myytyyn kokonaismaaraan.
Tilintarkastustuomioistuin toteaa, ettda komissio laski myéhemmin rimaa rajat ylittavan
rahaston maaritelman osalta siten, ettd silld tarkoitetaan nyt rahastoa, joka on viiden
jasenvaltion sijasta myynnissa vahintdan kolmessa jasenvaltiossa.

Vuosien 2020-2024 strategiasuunnitelma sisadltda padasiassa erityisia
horisontaalisia tavoitteita ja niihin liittyvia tulosindikaattoreita.
Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, ettd useimmat vuosien 2020-2024
strategiasuunnitelman tulosindikaattoreille asetetut valitavoitteet ja tavoitearvot eivat
ole tasmallisid. Indikaattorien on oltava komission sisdisen valvonnan kehyksen
perusteella merkityksellisia, hyvaksyttyja, uskottavia, helposti seurattavia ja

luotettavia. Termeja “kasvu”, “myonteinen kehitys” ja “lasku” kaytetaan, mutta ei
maaritelld, millaista kasvua tai laskua pidetaan tyydyttavana. Joidenkin

0 SWD(2018) 54 final, 12.3.2018, s. 14.

1 Euroopan komissio, Fitness check of EU supervisory requirements, SWD(2019) 402 ja 403.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/swd_2019_0402_en.pdf
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tulosindikaattoreiden tavoitearvot eivat myoskdan ole kunnianhimoisia. Esimerkiksi
vahittaissijoittajiin liittyvien kustannusten lasku oli jo saavutettu, kun tavoitearvoa
asetettiin.

Saattaminen osaksi kansallista lainsaadantoa ei aina ole ollut oikea-
aikaista

Komissio tarkistaa, ovatko jasenvaltiot saattaneet direktiivit ajoissa, taydellisesti
ja vaatimustenmukaisesti osaksi kansallista lainsdadantéaan. Viivastynyt ja/tai
virheellinen saattaminen osaksi kansallista lainsdadantoa voi estda tasapuolisten
toimintaedellytysten luomisen ja sisamarkkinoiden moitteettoman toiminnan.
Komission on maara kaynnistaa rikkomusmenettelyt, joissa jasenvaltioita kehotetaan
toimimaan, kun ne ovat myohdssa tarvittavien toimenpiteiden toteuttamisessa.

Yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia koskevan direktiivin osalta vain 12 jasenvaltiota ilmoitti saattaneensa
direktiivin osaksi kansallista lainsaadantéa maardajassa. Lisaksi kesti toiset kahdeksan
vuotta ennen kuin komissio katsoi, ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskeva direktiivi oli saatettu kokonaisuudessaan osaksi kansallista lainsdadantoa.

Kuten edelld on kuvattu (ks. kohta 08), kansalliset toimivaltaiset viranomaiset
valvovat sijoitusrahastoja ja niiden hoitajia seka sijoituspalveluyrityksia ja muita
rahoituksen valittdjia yhdenmukaistetun kansallisen lainsaadannon perusteella, mutta
eivdt yhdenmukaisten standardien perusteella. Ndin ollen oikeudelliset vaatimukset ja
sadntelykdytannot voivat edelleen vaihdella jasenvaltiosta toiseen.

Tata taustaa vasten EU:n lainsaatdjat antoivat ESMAIlle tehtavaksi

edistda osaltaan voimassaolevan EU:n lainsaddannon johdonmukaisen, tehokkaan
ja vaikuttavan soveltamisen varmistamista
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edistda valvontakaytantojen lahentamistd, jotta voidaan edelleen vahvistaa
valvontatulosten johdonmukaisuutta kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
valilld yhteisen valvontakulttuurin luomiseksi*?.

Valvontakdytantdjen lahentyminen ei tarkoita yhta ainoaa oikeaa
lahestymistapaa, vaan pikemminkin samojen sdantdjen johdonmukaista ja vaikuttavaa
taytantdédnpanoa ja soveltamista seka riittavan samankaltaisia [ahestymistapoja
samankaltaisiin riskeihin. Yleisena tavoitteena on saavuttaa vertailukelpoisia sadntely-
ja valvontatuloksia. Tama ei kuitenkaan tarkoita, etta vertailukelpoisten tulosten
saavuttaminen olisi riittdvaa sovelletuista valvontatavoista riippumatta.

Jacques de Larosieren raportissa korostettiin lahentymisen merkitysta EU:n
rahoitusmarkkinoille*®. Kansainvalinen valuuttarahasto, komissio ja parlamentti
julkaisivat vuonna 2014 kertomuksia Euroopan finanssivalvontajarjestelman
toiminnasta. Ne pitivat mydnteisena ESMAnN panosta yhteisen saantokirjan
laatimiseen, mutta ehdottivat, ettd valvontakaytantdjen ldhentymiseen®* keskittymista
lisataan.

Komissio korosti myds, ettd vaikuttavampi ja johdonmukaisempi valvonta on
olennaisen tarkeaa, jotta mahdollisuus sadntelyerojen hyvaksikayttéon voidaan
poistaa, ja ettda ESMAIlla on keskeinen rooli padomamarkkinoiden yhdentymisen
edistamisessd’>. Tama lausunto toistettiin vuonna 2019 toteutettujen Euroopan
valvontaviranomaisia koskevien asetusten tarkistusten yhteydessa. EU:n lainsaatajat
korostivat, ettd valvontakaytantojen lahentamisessa olisikin edistyttava erityisen
ripeasti, jotta padomamarkkinaunionin toteuttaminen voidaan saada paatékseen'®.

ESMAIlla on valineet, joilla edistetdaan valvontakaytantojen lahentymista

Lahentymisen edistamiseksi ESMAIla on kdytdssadn useita vadlineitd, jotka voidaan
ryhmitelld kolmeen luokkaan: valmistelu-, taytantoonpano- ja arviointi-
/korjausvalineet. Kaaviossa 8 esitetaan tasta yleiskatsaus. ESMA on luonut uusia

ESMAnN perustamisesta annettu asetus, 1 artikla.

[y

® The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 25.2.2009.

[

4 ESMA Strategic Orientation 2016-2020, ESMA/2015/935, s. 3.

[y

> COM(2017) 292 final, 8.6.2017, luku 4.1.

=

6 Asetus (EU) 2019/2175, annettu 18 paivana joulukuuta 2019, johdanto-osan 7 kappale.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:02010R1095-20200101
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-935_esma_strategic_orientation_2016-2020.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2175&rid=1

vélineitd, joita ovat esimerkiksi keskustelut konkreettisista tapauksista ja yhteiset

valvontatoimet.

Kaavio 8 — Yleiskatsaus ESMAN valvontakadytantdjen

lahentymisvalineisiin

® VALMISTELU

® Suuntaviivat, kysymyksia ja
vastauksia sisdltdvat asiakirjat

® Lausunnot, valvontaohjeet ja
keskustelut konkreettisista
tapauksista

® Valvontatydpajat, kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten
verkostot

Ldhde: Euroopan tilintarkastustuomioistuin ESMA-asetuksen perusteella.

® TAYTANTOONPANO

® Aihekohtaiset tutkimukset
® Yhteiset valvontatoimet

® Unionin strategiset valvonnan
painopisteet

ESMA on tehostanut ldhentamistyotaan

Vertaisarvioinnit
Sovittelu

Unionin oikeuden
rikkominen

24

ESMA on tehostanut toimiaan valvontakadytantojen ldhentymisen alalla. ESMA oli

strategisissa linjoissaan vuosille 2016-2020 sitoutunut suuntaamaan enemman

resursseja valvontakadytantojen lahentymisen edistamiseen, selkeyttanyt tavoitteitaan

ja kohdentanut useita eri osa-alueita lahentamistyohénsa. ESMA on sittemmin lisannyt

alan ldhentamistyota tekevan henkilostonsd maaraa viidesta (5,7 kokoaikavastaavaa)

kahdeksaan vuonna 2020 (8,7 kokoaikavastaavaa).

ESMA loi vuonna 2020 riskiperusteisempaan lahestymistapaan tahtadvan

kehyksen, jota sen oli maara soveltaa valvontakaytdntojen ldhentdmistoimiinsa.

Lampokartassa yksildidaan relevantit riskit, mutta se sisaltaa vain vahan tietoa

sdantdjen epdyhtendisesta soveltamisesta ja toisistaan poikkeavista kdytannoista.
Lampokartta on kuitenkin myénteinen askel. Se on ollut vaikuttava, kun on tarvinnut

maarittaa riskiperusteisen valvonnan aloja kaikkialla EU:ssa, mutta vahemman

vaikuttava, kun on pyritty maarittamaan uusia lahentamistyon aiheita.

Tilintarkastustuomioistuin havaitsi myos, ettd ESMA onnistui panemaan taytantoon
jarjestelmallisemman ja nayttéon perustuvan lahestymistavan l[dhentamistyohon.
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Vaikutuksista on rajallista ndayttoa, eika kaytossa ole vaikuttavuutta
mittaavaa mekanismia

Suuntaviivojen vaikuttavuutta ei ole osoitettu

Aiemmin valmisteluvdlineet, kuten suuntaviivat, ovat olleet ESMAnN tarkeimpia
lahentymisvalineita. Suuntaviivoihin sovelletaan “noudata tai selitd -mekanismia”, eli
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava ESMAIlle, aikovatko ne
panna suuntaviivat taytantoon. ESMA julkaisee jokaiseen suuntaviivaan liittyvat
vaatimustenmukaisuustaulukot, joita paivitetdan saannollisesti'’.

Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, etta kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten vaatimustenmukaisuutta ei aina varmisteta. ESMAn sisdisissa ohjeissa'®
edellytetdan, etta se tarkistaa ja arvioi suuntaviivojen soveltamista. ESMA tiedustelee
kansallisilta toimivaltaisilta viranomaisilta vuosittain, kuinka ne noudattavat
suuntaviivoja. Se kuitenkin tarkisti vain kerran vertaisarvioinnin avulla, kuinka
viranomaiset tosiasiallisesti noudattavat niita. Vertaisarviointi osoitti, ettd suuntaviivat
eivat olleet edistdneet valvontakdytantdjen ldahentamista vaikuttavalla tavalla. Lisaksi
havaittiin, etta kansalliset toimivaltaiset viranomaiset olivat noudattaneet
suuntaviivoja ilmoitetun mukaisesti vain rajallisessa maarin (ks. laatikko 1).

Vertaisarviointi kattoi kuusi paaasiallista rahastojen kotipaikkaa EU:ssa.
Arvioinnissa tuli esille, etta niista yksikaan ei ollut toteuttanut suuntaviivoja
taysimaaraisesti. Kaksi kansallista toimivaltaista viranomaista noudatti
suuntaviivoja osittain tai puutteellisesti. Naiden maiden kohdalla ESMA katsoi
jopa, etta valvontakaytannot olivat suuntaviivojen vastaisia eivatka ne edistdneet
yhteissijoitusyritysten tasapuolisia toimintaedellytyksia sisamarkkinoilla. ESMA
havaitsi, etta suuntaviivojen soveltamisessa ilmeni kaiken kaikkiaan merkittavaa
vaihtelua. Se totesi myds, ettd valvontakdytantdjen ldahentamista koskeva tavoite
oli useilla alueilla jadnyt saavuttamatta.

17 ESMA Notifications of Compliance with Guidelines — Overview Table.

8 Internal Guidance — Guidelines compliance notification process, ESMA42-110-888,
kohdat 35 ja 38.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-110-812_compliance_with_guidelines_overview_table.xlsx
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Yhteiset valvontatoimet ovat edistdneet sadnnéllista tietojenvaihtoa
valvontaviranomaisten vililla ja mahdollistaneet sen, etta ESMA voi koordinoida
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten valvontatoimia

Yhteiset valvontatoimet ovat ESMAnN kehittama lahentymisvaline, samoin kuin
valvonnan koordinointiverkostot ja valituksiin perustuva tietojenvaihto kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten kanssa. ESMA arvostaa naita valineita niiden
tulevaisuuteen suuntautuvan luonteen vuoksi ja koska ne auttavat tunnistamaan
lahentymiseen liittyvid ongelmia. ESMA on jo kdynnistdnyt useita
yhteissijoitusyrityksiin ja toiseen rahoitusmarkkinadirektiiviin liittyvia yhteisia
valvontatoimia.

Yhteiset valvontatoimet ja koordinointiverkostot ovat vélineita, joiden avulla
valvojat voivat jakaa kokemuksia ja oppia toisiltaan. Taman perusteella voidaan
paatelld, ettd niiden olisi ajan mittaan edistettdva yhteista valvontakulttuuria. Yhteiset
valvontatoimet myds auttavat ESMAa tunnistamaan valvontakaytantojen eroja ja
mahdollisia puutteita kansallisten toimivaltaisten viranomaisten valvonnassa seka
antamaan ohjeita EU:n lainsdaadannon soveltamisesta kaytanndssa esimerkiksi silloin,
kun yksittaisilla kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla ei ole edelleenkaan
luotettavaa menetelmaa.

Yhteisten valvontatoimien avulla ESMA voi keskittya erityisiin riskeihin ja edistaa
seka koordinoida valvontatoimia. Tasta voi aiheutua paljon ty6ta, minka useat
kansalliset toimivaltaiset viranomaiset toivat huolenaiheena esiin
tilintarkastustuomioistuimen kyselyssa.

Arviointi- ja korjausvalineita on kdytetty hyvin harvoin huolimatta siita, etta niiden
vaikutus on mahdollisesti suurempi

Vertaisarvioinnit ovat potentiaalisesti tehokas valine, mutta niitd kaytetaan
harvoin sijoitusrahastojen alalla. ESMA aikoo kayttaa niita lahitulevaisuudessa
enemman. Se kuitenkin korosti myos resurssirajoituksia ja tarvetta sailyttaa tasapaino
kaikilla sen toimeksiantoon kuuluvilla aloilla. Vertaisarviointi eroaa muista
lahentymisvalineista siten, ettd se edellyttdd ESMAnN suorittavan ja julkaisevan
virallisen arvioinnin valvontakaytantdjen ja taytantdonpanon osalta saavutetun
lahentymistason lisdksi myos valvontatehtavasta. Vertaisarvioinnin avulla ESMA voi
antaa ohjeita ja suosituksia havaittujen puutteiden korjaamiseksi. ESMA on tehnyt vain
kaksi vertaisarviointia sijoitusrahastoista sen jalkeen, kun se perustettiin vuonna 2011:
toinen koski rahamarkkinarahaston suuntaviivoja vuodelta 2013 ja toinen
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porssilistattuja rahastoja ja muita yhteissijoitusyritysten ongelmia koskevia
suuntaviivoja vuodelta 20187,

ESMAIla on kdytdssaan myos kaksi korjausvélinetta: sovittelumenettely ja unionin
oikeuden rikkomista koskeva menettely, joiden avulla se voi tutkia ja korjata vaitettyja
unionin oikeuden rikkomisia tai ratkaista kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
valisia erimielisyyksia. Eradssa tapauksessa ESMA tuki onnistuneesti erimielisyyden
ratkaisemista kahden kansallisen toimivaltaisen viranomaisen valilla. Muutamissa
tapauksissa unionin oikeuden rikkomista koskeva tutkimus kaynnistettiin
epavirallisesti. Virallinen unionin oikeuden rikkomista koskeva menettely on
kdaynnistetty kerran, ja se johti kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
toimintakdytantdjen muuttamiseen.

ESMAIla on haasteita, jotka estdvat sen vilineiden vaikuttavan kdyton

ESMAIla on useita haasteita, jotka estdvat sen edellad kuvattujen valtuuksien
tehokkaan ja vaikuttavan kaytén. ESMA on riippuvainen kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten halukkuudesta tarjota kdyttoon oma panoksensa, teknista
asiantuntemusta sekda ESMAnN lahentamistyohon osallistuvaa henkildstda. Sama patee
Euroopan pankkiviranomaiseen ja Euroopan vakuutus- ja lisdelakeviranomaiseen,
kuten tilintarkastustuomioistuimen néita viranomaisia koskevat tarkastukset?® ovat
osoittaneet. ESMA on toteuttanut toimia varmistaakseen, ett3
yhdenmukaistamistyéhon osallistuvalla kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
henkilostolla on tarvittava asiantuntemus. Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
osallistuminen ESMAnN ldhentamistoimiin on kuitenkin pitkalti vapaaehtoista (lukuun
ottamatta vertaisarviointeja, sovittelua seka unionin oikeuden rikkomista koskevaa
menettelyjd). Tama toisinaan heikentdd ESMAnN tyon vaikuttavuutta.

Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, ettd useimmat kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset osallistuvat ESMAnN ty6hon ja antavat siihen oman panoksensa. Osa niista
on kuitenkin vastahakoisempia osallistumaan. Esimerkiksi yhteisten valvontatoimien
tapauksessa pienemmat kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat yleensa
aktiivisempia esittdmaan tapauksia, kun taas jotkin suuremmat kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset noudattavat passiivisempaa lahestymistapaa. Jotkin
kansalliset toimivaltaiset viranomaiset eivat vastanneet ESMAnN henkildston pyyntdihin
osallistua ja esittaa tapauksia aktiivisesti. Esimerkiksi sellaiset kansalliset toimivaltaiset

* ESMA/2013/476, 15. huhtikuuta 2013 ja ESMA42-111-4479, 30. heindkuuta 2018.

20 Euroopan tilintarkastustuomioistuimen erityiskertomus 29/2018 ja
erityiskertomus 10/2019.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-476_-_peer_review_-_money_market_fund_guidelines.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-4479_final_peer_review_report_-_guidelines_on_etfs.pdf
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/sr18_29/sr_eiopa_fi.pdf
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/sr19_10/sr_eba_stress_test_fi.pdf
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viranomaiset, jotka eivat olleet koskaan kdyttaneet seuraamusvaltuuksiaan, eivat
osallistuneet ESMAnN tastd aiheesta vuonna 2020 jarjestamaan tyopajaan.

ESMAnN paatoksentekoelin koostuu kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
edustajista. Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten edustajilla on velvollisuus
toimia yksinomaan koko unionin yleisen edun mukaisesti, mutta aina ei ole taattua,
ettd ne toimivat ndin. Komission ehdotus, jolla tahan hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa
koskevaan ongelmaan olisi puututtu Euroopan valvontaviranomaisen arvioinnin
yhteydessa, hylattiin. Kaikkein ilmeisimpaan eturistiriitaan on kuitenkin puututtu:
kansalliset toimivaltaiset viranomaiset eivat enda saa osallistua keskusteluihin ja
aanestyksiin sellaisten unionin oikeuden rikkomista koskevien menettelyjen
yhteydessad, jotka koskevat niita itseaan. Myds ESMAnN sovittelusaanndissa kasitellaan
eturistiriitoja. Kaikki lahentamistyo kuitenkin koskee kansallisia toimivaltaisia
viranomaisia, silla tydon kohteena ovat niiden valvontakaytannot ja -tulokset. Edella
kuvattu ongelma koskee myos ESMAnN pyrkimyksia parantaa valvonnan tehokkuutta ja
vaikuttavuutta.

ESMA on riippuvainen kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
toimintahalukkuudesta. Yksi esimerkki tasta ovat koti- ja vastaanottavan jasenvaltion
viranomaisten vastuut rajatylittavissa tapauksissa, mika on ndkyva ja toistuva aihe
ESMAnN yhdenmukaistamistyossa (ks. laatikko 2). ESMA on onnistunut sujuvoittamaan
rahastojen markkinointia ja hoitoa koskevien EU:n passien toimintaa vain osittain
vaikuttavasti: se ei ole onnistunut poistamaan kaikkia sellaisia valvontakaytantoja,
jotka luovat esteita markkinoille paasylle.

ESMA ja Euroopan valvontaviranomaisten yhteiskomitea ovat selkeyttdaneet
voimassa olevia saantoja ja tehtavanjakoa, ESMA vuonna 2017 ja Euroopan
valvontaviranomaisten yhteiskomitea vuonna 2019. Keskusteluja jatkettiin
vuonna 2020 useiden eri prosessien ja yhden tydpajan puitteissa.
Toimilupajarjestelmaa, jonka mukaan kotijasenvaltion viranomaiset ovat yksin
vastuussa rahastonhoitajien ja rahastojen valvonnasta, ei kuitenkaan aina
noudateta, ja vastaanottavan jasenvaltion viranomaisten tehtava puolestaan
rajoittuu paikallisten toimintasdaantojen noudattamisen varmistamiseen.

Tilintarkastustuomioistuin panee myds merkille, ettd Iahentamistydssa on jo
kasitelty laajasti kaikkia niita yhdenmukaistamiskysymyksia, jotka ESMA toi esille
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komissiolle osoittamassaan kirjeessa??, jonka aiheena oli vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin uudelleentarkastelu. Tima osoittaa,
ettd ESMAnN toimet eivat ole olleet taysin vaikuttavia.

Toinen esimerkki koskee tehtdvien siirtoa. Seka yhteissijoitusyrityksia koskevassa
direktiivissa ettd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa
sdddetdadn, ettd rahastoyhtiot voivat siirtaa tehtavia kolmansille osapuolille. ESMAN
mukaan valvontaa koskevissa ldhestymistavoissa ja valvontatuloksissa on kuitenkin
edelleen eroja, mita tulee siirrettavien tehtavien sallittuun laajuuteen seka tehtaviin,
jotka voidaan siirtaa (ks. laatikko 3).

ESMA on tuonut esille, etta joissakin jasenvaltioissa salkunhoito on suurelta osin
tai jopa kokonaan siirretty kolmansille osapuolille, jotka eivat valttamatta kuulu
asianomaisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien tai
yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen konserneihin. Nama konsernit puolestaan
voivat olla sijoittautuneet EU:n ulkopuolelle. Tallaisissa tapauksissa suurin osa
operatiivisesta henkilostosta, joka vastaa salkunhoidosta/riskienhallinnasta,
hallinnosta ja muista toiminnoista, hoitaa tehtdvidaan asianomaisia rahastoja
koskevan valtuutuksen perusteella. Nain ollen ESMA katsoo, ettd asianomainen
henkilosto ei tyoskentele suoraan toimiluvan saaneiden vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajien tai yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen
palveluksessa, ja suuri osa hallinnointipalkkioista maksetaan osapuolille, joille
tehtavat on siirretty. ESMAN mielesta tallaiset (markkina)kdaytannot, joita
noudatetaan joissakin jasenvaltioissa, herattavat kysymyksen siita, pystyvatko
valtuutuksen saaneet vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat ja
yhteissijoitusyritysten rahastoyhtiot yha tosiasiallisesti hallinnoimaan kyseisia
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ja yhteissijoitusyrityksia.

Ldhde: ESMAnN kirje vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin
uudelleentarkastelusta, ESMA34-32-550, 18. elokuuta 2020.

Tilintarkastustuomioistuin pani myos merkille, ettad kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset ovat jossakin maarin vastahakoisia tukemaan ESMAnN toimia avoimuuden
lisdamiseksi. Pakolliset julkaisut, kuten seuraamuksia koskeva vuosiraportti ja
vuotuinen tilastoraportti EU:n alueen vahittadissijoitustuotteiden tuottokehityksesta ja
kuluista, tarjoavat arvokasta tietoa muun muassa erilaisista markkinarealiteeteista ja

21 ESMAN kirje vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin
uudelleentarkastelusta, ESMA34-32-550, 18. elokuuta 2020.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
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valvonnan tiukkuudesta eri jasenvaltioissa. Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat
kuitenkin erittdin vastahakoisia julkaisemaan yhteisten valvontatoimien tuloksia.
Yhteisia valvontatoimia koskevia loppuraportteja ei ole julkaistu kertaakaan.

Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset suosivat valmisteluvalineita, jotka ovat
vahemman tiukkoja mutta eivat niin vaikuttavia

Aiemmin ESMA kaytti Iahinna suuntaviivoja, lausuntoja ja kysymyksia ja
vastauksia -asiakirjoja. Tilintarkastustuomioistuimen saaman evidenssin perusteella
nama valmistelevat valineet eivat kuitenkaan ole kovin vaikuttavia
valvontakdytantojen ldhentamisen kannalta. Viime aikoina ESMA on keskittynyt
enemman taytantdonpanovalineisiin, kuten koordinointiverkostoihin ja yhteisiin
valvontatoimiin.

Ldhes puolet kansallisista toimivaltaisista viranomaisista katsoi, etteivat
tiukemmat valineet, kuten unionin oikeuden rikkomista koskeva menettely ja sovittelu,
ole hyodyllisia. Siksi ne suosivat selkedsti valmisteluvalineitd. ESMA ei ole juuri koskaan
kayttanyt kahta ensiksi mainittua valinetta. Naita valtuuksia kdayttamalla ESMA voisi
kuitenkin suoraan vaikuttaa valvontatoimiin ja -tuloksiin yksittaisissa tapauksissa tai
puuttua tapauksiin, joissa EU:n lainsaadantoa ei ole sovellettu tai sitd sovelletaan
virheellisesti.

ESMAIIa ei ole kdaytdssa mekanismia vaikuttavuuden mittaamiseksi

ESMAnN vuotuisissa tyoohjelmissa asetetaan tavoitteita, mutta pdaasiassa niissa
kuitenkin kuvaillaan suunniteltuja toimia sen sijaan, ettd maariteltadisiin tiettyja
tuotoksia tai todennettavissa olevia tavoitteita. Valineiden osalta nayttaa silta, etta
ensisijaisesti pyritaan kayttamaan valineita, joilla edistetdaan valvontakaytanndista
kaytavaa tietojenvaihtoa valvonnasta vastaavien tahojen valilld. Kaytdnnossa tama
tarkoittaa keskustelua konkreettisista tapauksista tai hiljattain kayttoon otetuista
yhteisista valvontatoimista. Tama on hyodyllinen |ahestymistapa, kun halutaan saada
parempi kasitys valvontakdytannoistd, ja se voi ajan mittaan edistaa yhteisen
valvontakulttuurin kehittymista.

Se, etta eri kansallisia toimivaltaisia viranomaisia edustavat valvojat keskustelevat
keskendan, jakavat kokemuksia ja mahdollisesti oppivat toisiltaan, on jo itsessaan
merkittava saavutus. Tilintarkastustuomioistuin totesi, ettd ESMA oli jossakin maarin
onnistunut edistamaan yhteisid lahestymistapoja ja parantamaan valvonnan laatua
muun muassa yhteisten valvontatoimien avulla kdynnistamalla, koordinoimalla ja
tukemalla erityisia valvontatoimia yksittdisten riskien torjumiseksi kaikkialla EU:ssa.
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ESMAIla ei ole kuitenkaan esittaa juurikaan evidenssia siita, etta sen toimilla olisi
merkittavasti pienennetty olemassa olevia eroja.

Tilintarkastustuomioistuin on tietoinen siita, etta ESMAnN ldhentdmistyon
vaikutusten mittaaminen on monimutkaista. ESMAn tamanhetkisen lahestymistavan
yhteydessa keskitytdaan tuotospainotteiseen tuloksellisuuden mittaamiseen (mukaan
lukien vuonna 2019 kayttoonotetut uudet tulospainotteiset keskeiset
tuloksellisuusindikaattorit). Lahestymistavan avulla ei kuitenkaan pystytd mittaamaan,
missa maarin ESMA on omalla toiminnallaan onnistunut pienentamaan
valvontakdytdannoissa ja tuotoksissa vallitsevia eroja. ESMA pystyy arvioimaan erojen
laajuutta vain tietyilld osa-alueilla, joilla se on toteuttanut vertaisarviointeja,
jarjestanyt keskusteluja konkreettisista tapauksista tai toteuttanut yhteisia
valvontatoimia. ESMAIlla ei myoskaan ole kattavaa kuvaa siitd, miten kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset soveltavat EU:n lainsdadantoa kaytannossa. ESMAN kasitys
asiasta perustuu pitkalti siihen, mita tietoja kansalliset toimivaltaiset viranomaiset
jakavat. ESMAIla ei ole ensi kdden tietoa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
valvontatoimista eikd mahdollisuutta tutustua konkreettiseen evidenssiin, kuten
valvonta-asiakirjoihin.

ESMAnN tyo on paljastanut heikkouksia valvonnassa ja mahdollisia
kilpailun vaaristymia

Arvopaperilakien tinkimaton ja huolellinen taytéantéonpano on olennaisen
tarkeaa sijoittajien luottamuksen edistamiseksi, kuten todetaan kansainvalisen
arvopaperimarkkinavalvojien yhteison (I0SCO) perusperiaatteissa??, jotka
muodostavat arvopapereita koskevan saantelyn maailmanlaajuiset normit.
Yhteissijoitusyrityksia koskevaan direktiiviin ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia koskevaan direktiiviin sisaltyvat kattavat sadantelyvaltuudet. Niiden avulla
voidaan puuttua tilanteisiin, joissa rahasto tai rahastonhoitaja on rikkonut
sadntelyvaatimuksia. Naiden valtuuksien nojalla voidaan muun muassa maarata
hallinnollisia seuraamuksia, antaa lopettamista ja jatkamisesta pidattaytymista
koskevia maarayksia ja jopa peruttaa toimilupia. Valtuudet mahdollistavat vaikuttavan
lainvalvonnan.

ESMAnN tyo osoittaa, ettd valvonnan laatu vaihtelee jasenvaltioiden valilla. ESMA
on saanut kansalliset toimivaltaiset viranomaiset keskittymaan enemman seurantaan,

22 Methodology For Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of
Securities Regulation, toukokuu 2017, osio C: Principles relating to enforcement, 1.
Preamble, s. 63.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
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ja se on varmistanut, etta tiedonkeruun osalta noudatetaan yhteisia ldahestymistapoja
(muun muassa sellaisten tapausten tunnistaminen, joissa alan toimijat eivat noudata
saantelyvaatimuksia). Hyvid esimerkkeja tasta ovat ESMAn piiloindeksointia seka kuluja
ja maksuja koskeva ty0 ja likviditeettiriskin hallintaa koskeva yhteinen valvontatoimi.

Tilintarkastustuomioistuin havaitsi myds, ettda ESMAIla on ollut paljon vahemman
vaikutusta valvontakadytantdihin ja saavutettuihin tuloksiin, kun on kyse kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten jatkotoimista sellaisissa ESMAnN toimien avulla
paljastuneissa tapauksissa, joissa sddntelyvaatimuksia ei ole noudatettu. ESMAnN
lahentamistyohon perustuvat tiedot osoittavat, ettad taytantéonpanon valvontatoimien
puute koskee kaikkia EU:n kansallisia toimivaltaisia viranomaisia, joskin vaihtelevassa
maarin.

Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, ettd kansalliset toimivaltaiset viranomaiset
ovat yleisesti ottaen vastahakoisia kdyttamaan virallisia valvontavaltuuksia, vaikka
ESMA on pyrkinyt edistamaan niiden kayttoa. Tilintarkastustuomioistuimen suorittama
ESMAnN sisdisten asiakirjojen analysointi osoittaa, ettd rahastonhoitajan rikkoessa
lakisdateisia vaatimuksia kansallinen toimivaltainen viranomainen todennakadisesti vain
pyytda rahastonhoitajaa noudattamaan vaatimuksia tai palauttamaan aiheettomasti
perityt maksut tai pahimmassa tapauksessa sille maarataan pieni sakko.

Esimerkiksi yhteissijoitusyrityksille maarattyja seuraamuksia koskevista ESMAnN
vuosiraporteista kay ilmi, etta kansalliset toimivaltaiset viranomaiset eivat kayta
seuraamusvaltuuksia yhdenmukaisesti ja etta tiettyja kansallisia toimivaltaisia
viranomaisia lukuun ottamatta kansallisella tasolla maarataan vain suhteellisen harvoin
seuraamuksia ja ne ovat arvoltaan melko vahaisia?3. Vuonna 2020 kaikkiaan
13 kansallista toimivaltaista viranomaista ei maardannyt lainkaan seuraamuksia. Edella
kuvatut ESMAnN toimet ovat paljastaneet samanlaisia heikkouksia noudattamisen
valvonnassa.

Tilintarkastustuomioistuin tutki ESMAn sisdisia raportteja ja havaitsi tapauksia,
joissa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten suorittama noudattamisen valvonta
on ollut heikkoa eli ne eivat ole noudattaneet velvoitteitaan. Tilintarkastustuomioistuin
havaitsi, etta ESMA ei ole pyrkimyksistaan huolimatta onnistunut edistamaan unionin
lainsdadannon noudattamisen vaikuttavaa valvontaa. Joissakin tapauksissa kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset selittivat, etta asianomaisissa jasenvaltioissa sovellettavat
lakisdateiset vaatimukset eivat ole riittdvan selkeitd,. Tama viittaa siihen, ettd néissa
jasenvaltioissa on ongelmia joko direktiivien saattamisessa osaksi kansallista

2 ESMAN lehdistotiedote.


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-fourth-annual-report-use-sanctions-ucits
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lainsdadantoa tai niiden soveltamisessa. Tilintarkastustuomioistuimen nakemyksen
mukaan joihinkin tapauksiin olisi mahdollisesti voitu soveltaa unionin oikeuden
rikkomista koskevaa menettelyd, jonka ESMA olisi voinut kdynnistaa.

Valvonnan yhdenmukaistamisen edistamisen tavoitteena on muun muassa
ehkaista erilaisista valvontakaytdanndista johtuvaa kilpailun vaaristymista ja eri maiden
sadntelyerojen hyvaksikayttda seka varmistaa, etta taloudellinen toiminta ei siirry
sellaisiin maihin, joissa valvonta on |6yhaa. ESMA havaitsi tallaisia toisistaan poikkeavia
kdaytantoja, jotka voivat johtaa vadristymiin, esimerkiksi tehtavien siirtamisen
yhteydessa.

Tama ongelma oli keskeinen tekija ESMAnN toteuttaman brexitiin liittyvan tyon
yhteydessa. Tassa yhteydessa tilintarkastustuomioistuin totesi ESMAnN onnistuneen
asettamaan yhteiset valvontastandardit sellaisten rahastojen ja rahastonhoitajien
toimilupien myodntamista varten (myds tehtdvien siirtojen osalta), joilla ei enaa ollut
paasya sisamarkkinoille. ESMA oli perustanut valvonnan koordinointiverkoston, jonka
puitteissa kasiteltiin 250 yksittdista tapausta eri aloilta, my0s sijoitustenhoidon alalta.
Tilintarkastustuomioistuin totesi, ettd valvontapaatosten tekemista edeltanyt ESMAnN
laajamittainen sitoutuminen auttoi sitd osaltaan estamaan téllaisia kilpailun
vaaristymia toteutumasta.

Sijoitustuotteet ovat monimutkaisia, ja erityisesti muiden kuin ammattimaisten
sijoittajien (vahittaissijoittajien) voi olla vaikeaa vertailla niitd tai ymmartaa taysin
niihin liittyvia riskeja. Siksi vahittdissijoittajille olisi annettava riittavasti tietoa
mahdollisista riskeista. EU:n oikeudellisen kehyksen avulla pyritdan vihentamaan
vaadrin perustein tapahtuvan myynnin riskia eli riskia siitd, etta vahittdissijoittajille
myyddan rahoitustuotteita, jotka eivat ole heidan tarpeidensa tai odotustensa
mukaisia?.

EU:n lainsdaadanto sisaltaa useita toimenpiteita sijoittajien
suojelemiseksi

EU:n lainsdadannossa sijoittajia suojellaan useilla asetuksilla, direktiiveilld,
komission delegoiduilla saadoksilla ja ESMAnN suuntaviivoilla. Osa nadista toimenpiteista

24 Euroopan parlamentin paatoslauselma 8. lokakuuta 2020, 48 kohta.


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_FI.pdf
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sisaltyy yhteissijoitusyrityksia ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeviin
direktiiveihin ja osa rahoitusmarkkinadirektiiviin/rahoitusmarkkina-asetukseen seka
vahittaismarkkinoille tarkoitettuihin paketoituihin ja vakuutusmuotoisiin
sijoitustuotteisiin.

EU:n kehys tarjoaa vahittaissijoittajille suhteellisen korkeatasoisen suojan, mutta
toisaalta se itsessdaan heikentaa sijoittajien mahdollisuuksia sijoittaa EU:n ulkopuolisiin
rahastoihin, joiden kulut ovat usein alhaisemmat.

Kaikki tilintarkastustuomioistuimen kyselytutkimuksiin vastanneet kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset ja omaisuudenhoitoyhdistykset olivat samaa mielta tai
taysin samaa mielta siitd, ettd EU:n sddntelykehys on osaltaan auttanut varmistamaan
sijoittajansuojan korkean tason. Pienempi mutta silti merkittava osa kansallisista
toimivaltaisista viranomaisista (muun muassa joidenkin tarkeimpien
yhteissijoitusyritysten kotipaikkojen viranomaiset) oli kuitenkin sitd mieltd, etta
yhteissijoitusyritysten rahastoihin sijoittavia vahittaissijoittajia ei edelleenkdan suojata
riittavasti riskeilta, jotka liittyvat

verovaikutuksista annettujen tietojen puutteellisuuteen tai virheellisyyteen
(39 prosenttia)

liilan korkeisiin kuluihin ja maksuihin (34 prosenttia)
sijoitusvarojen virheelliseen arvostukseen (26 prosenttia)

sijoitusvarallisuuden allokointia koskevien tietojen puutteellisuuteen tai
virheellisyyteen (18 prosenttia).

Useista EU:n toimista huolimatta avoimuuden puute on edelleen
ongelma

Sijoittajilla on nykydan kdytettavissadn enemman tietoa yhteissijoitusyrityksista

Yhteissijoitusyrityksia koskevassa direktiivissa edellytetaan, etta
vhteissijoitusyritykset julkaisevat kolme asiakirjaa: tarjousesitteen, vuosikertomuksen
ja puolivuotiskatsauksen?. Komissio totesi valvontaan liittyvan raportoinnin
toimivuustarkastuksessaan vuodelta 2019%°, ett3 vaikka yhteissijoitusyrityksia
koskevassa direktiivissa saddetdaan ndiden asiakirjojen vahimmaissisallostd, kansallisilla

%5 Direktiivi 2009/65/EY, 68—74 artikla.

%6 SWD(2019) 402 final.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&from=EN
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/swd_2019_0402_en.pdf
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toimivaltaisilla viranomaisilla on silti talta osin laaja harkintavalta. Tama tarkoittaa, etta
raportointi voi vaihdella jasenvaltiosta toiseen.

Vuonna 2011 kdyttoonotetun avaintietoasiakirjan tarkoituksena on antaa
vahittdissijoittajille enemman tietoa helpommin ymmarrettdavdssa muodossa seka
helpottaa tuotteiden vertailua. Avaintietoja koskevassa asetuksessa?’ edellytetdan,
ettd avaintietoasiakirja kasittaa ne yhteissijoitusyrityksen keskeiset ominaispiirteet,
joista sijoittajan olisi oltava selvillg, ja etta siind annetaan (mahdollisille) sijoittajille
ennen sopimuksen tekemista tiedot, jotka ovat tasmallisia, tasapuolisia ja selkeita
eivatka johda harhaan.

Avaintietoasiakirjassa annettavien tietojen tasmallisyys ja luotettavuus ovat
aiheuttaneet keskustelua. Irlannin keskuspankki on havainnut, etta joissakin
tapauksissa aiempaa tuottokehitysta koskevassa osiossa ei ole annettu asiaankuuluvia
vertailuarvoja?®. ESMA selvensi tat4 asiaa vuonna 2019 julkaisemassaan kysymyksi ja
vastauksia sisaltavassa asiakirjassa, joka koski vertailuarvotietojen antamista.

Kuten jotkin tilintarkastustuomioistuimen kyselyyn vastanneet huomauttivat,
yhteissijoitusyritysten tamanhetkisessa avaintietoasiakirjassa olevat kuluja koskevat
tiedot ovat puutteellisia ja saattavat johtaa sijoittajia harhaan, koska niiden perusteella
sijoittajat voivat luulla kulujen olevan alhaisemmat kuin ne todellisuudessa ovat. Tama
koskee erityisesti transaktiokustannuksia, joita ei oteta huomioon kokonaiskulujen
suhteesta ilmoitettaessa.

PRIIP-tuotteita koskevassa asetuksessa??, joka tuli voimaan vuonna 2018, otettiin
kayttoon yhdenmukainen avaintietoasiakirja, jota sovelletaan useisiin eri
vahittdissijoitustuotteisiin. Yhteissijoitusyritykset ja vaihtoehtoiset sijoitusrahastot
jatettiin kuitenkin véliaikaisesti tdman vaatimuksen soveltamisalan ulkopuolelle.
Sidosryhmien kanssa kaytyjen pitkallisten neuvottelujen jalkeen Euroopan
valvontaviranomaisten yhteiskomitea sai tammikuussa 2021 aikaan kompromissin,
jonka mukaan tahan avaintietoasiakirjaan sisdllytetdaan tiedot aiemmasta

27" Komission asetus N:o0 583/2010, annettu 1 pdivana heindkuuta 2010, direktiivin 2009/65/EY
taytantoonpanosta sijoittajalle annettavien avaintietojen osalta.

2 Irlannin keskuspankki, Thematic review of closet indexing (18. heindkuuta 2019 paivatty

alan toimijoille osoitettu kirje).

29 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, annettu 26 péivana

marraskuuta 2014, vahittaismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia
sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0001:0015:fi:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0001:0015:fi:PDF
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/regulation/industry-market-sectors/funds/industry-communications/industry-letter---thematic-review-of-closet-indexing.pdf?sfvrsn=4
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=EN
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tuottokehityksestd. Taman jalkeen komissio antoi delegoidun asetuksen
syyskuussa 2021.

ESMA on tehnyt kuluista ja maksuista lapindkyvampia, mutta tietojen kanssa on
edelleen ongelmia

ESMA on vuodesta 2019 lahtien julkaissut vuosikertomuksen EU:n alueen
vahittdissijoitustuotteiden tuottokehityksesta ja kuluista. Sen tarkoituksena on
kiinnittaa sijoittajien huomiota siihen, kuinka merkittava vaikutus kuluilla on heidan
sijoituksistaan tosiasiallisesti saamaansa tuottoon. ESMAnN kertomus tarjoaa hyvan
yleiskatsauksen erityyppisten rahastojen tuottokehityksesta ja kuluista, mutta siind on
useita heikkouksia:

Kertomuksessa raportoidaan kuluista omaisuusluokittain (osakerahastot / pitkat
korkorahastot / yhdistelmarahastot / vaihtoehtoiset rahastot) seka rahaston
hoitotavan (aktiivinen tai passiivinen) ja kotipaikan mukaan, mutta ei
markkinoinnin kohteena olevien maiden mukaan. N&in ollen on vaikeaa arvioida,
ovatko sisdamarkkinat pienentdaneet kansallisten markkinoiden valisia kulueroja.

Joitakin kuluja (esim. hallinnointipalkkioita) ei ole eritelty juurikaan ja joitakin
(esim. jakelupalkkioita ja kannustimia) ei lainkaan. Tdma johtuu siita, etta
saatavilla ei ole yksityiskohtaisia tietoja ja kulutietojen osalta joudutaan
turvautumaan kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vastaamiin kyselyihin.
Taman vuoksi ei ole mahdollista saada selville tarkkoja syita sille, miksi kulut ovat
joidenkin rahastojen kotipaikoissa korkeampia kuin muualla.

Kertomus perustuu yli vuoden vanhoihin tietoihin. Sama patee vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja koskevaan ESMAnN vuosikertomukseen.

ESMA on todennut kertomukseensa sisaltyvissda menetelmia koskevissa liitteissa,
ettd sen toimeksiannon piiriin kuuluvien sijoitustuotteiden tuottokehityksen ja kulujen
arviointia vaikeuttaa rakenteellinen ongelma, nimittdin merkityksellisten
saantelytietojen puuttuminen:

Yhteissijoitusyritysten rahastoja koskevia tietoja ei ole saatavilla EU:n tasolla,
eivatka kaupallisesti saatavilla olevat tiedot ole riittdvan eriteltyja ja tarkkoja.

Lisdaksi ESMA toteaa liitteissa, ettd vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevaan
direktiiviin liittyvat saantelytiedot eivat sisalla tarkkaa erittelya rahastojen
kuluista.
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ESMA ja komissio eivat ole vield kehittaneet vertailuvilineitd vahittaissijoittajille

Toistaiseksi tavoitteena on ollut ennen kaikkea antaa sijoittajille riittavasti tietoa
yksittdisista rahastoista, mutta yleiskuvan saaminen kaikista tarjolla olevista
rahastoista ja tuotteiden vertailu on edelleen vaikeaa. Euroopan parlamentti on
pyytanyt “esittamaan aloitteita, jotka kohdistuvat erityisesti vahittaissijoittajiin,
mukaan luettuna riippumattomien verkkopohjaisten EU:n vertailuvalineiden
kehittamisen helpottaminen, jotta autetaan vahittdissijoittajia maarittamaan
sopivimmat tuotteet heidan nimenomaisia tarpeitaan ja mieltymyksidan vastaavien
riskien, investointien tuoton ja arvon perusteella”3°.

Viherpesu on kasvava riski

Yhteissijoitusyrityksia markkinoidaan yha useammin ympariston, sosiaalisen
vastuun ja hyvan hallintotavan huomioivina ESG-rahastoina, mihin liittyy riski nk.
viherpesusta. Sijoitusrahastoihin sovelletaan kestavaan rahoitukseen liittyvien tietojen
antamista koskevaa asetusta, jonka tavoitteena on lisdtd avoimuutta ja torjua
viherpesua. Koska suurin osa tiedonantovelvollisuuksista tuli voimaan vasta
10. maaliskuuta 2021, vield on liian aikaista arvioida niiden vaikutusta. ESMA viittasi
komission jarjestamaan uudistettua kestavan rahoituksen strategiaa koskevaan
julkiseen kuulemiseen antamaansa vastaukseen, ja kehotti hiljattain toteuttamaan
lainsdadantotoimia ESG-luokitusten ja arviointivélineiden saantelemiseksi®*.

ESG-luokitusten ja muiden arviointivadlineiden markkinoita ei talla hetkella
saannelld ja valvota. Lakisaateiset vaatimukset kuitenkin velvoittavat yhda useammin
ottamaan ESG-tekijat huomioon, jolloin viherpesun, pddoman vaaranlaisen
kohdentamisen ja tuotteiden vaarin perustein tapahtuvan myynnin riskit kasvavat.

30 Euroopan parlamentin 8. lokakuuta 2020 antama paatdslauselma pddomamarkkinaunionin
kehittdmisen jatkamisesta: erityisesti pk-yritysten pddomamarkkinarahoituksen saannin
parantaminen ja vahittaissijoittajien osallistumisen entistda suurempi mahdollistaminen
(2020/2036(INI)).

31 ESMAnN puheenjohtajan Steven Maijoorin kirje komission jasen Mairead McGuinnessille,
28. tammikuuta 2021, ESMA30-379-423.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-22-821_response_to_ec_consultation_on_a_renewed_sustainable_finance_strategy.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_FI.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_FI.html
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2020/2036(INI)
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-423_esma_letter_to_ec_on_esg_ratings.pdf
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ESMA, komissio ja kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat
edesauttaneet yhteissijoitusyritysten kulujen kaantymista laskuun

Kulut ovat pysyneet korkeina

Yhteissijoitusyritysten rahastojen kulut pysyivat useita vuosia tasaisen korkeina
mutta ovat laskeneet hieman vuoden 2017 jalkeen. Ne ovat kuitenkin edelleen paljon
korkeampia kuin sellaisten rahastojen keskimaaraiset kulut, joiden kotipaikka on
Yhdysvalloissa. Yleensa taman katsotaan johtuvan siitd, ettd EU:ssa rahastot ovat
kooltaan pienempia (ks. kohta 04) ja passiivisten rahastojen ja ETF-rahastojen
markkinaosuus on pienempi (8,3 prosenttia). Rahastot, joiden kotipaikka on
esimerkiksi Luxemburgissa tai Irlannissa, veloittavat keskimaaradista korkeampia
kuluja®2.

Aktiivisesti hoidetut padomarahastot tuottivat bruttomaaraisesti hieman
passiivisesti hoidettuja rahastoja paremmin, mutta nettomaaraisesti niiden tuotot
jaivat alhaisemmiksi korkeampien kulujen vuoksi. ESMA on todennut, ettd rahastojen
hoidossa saavutettujen mittakaavaetujen ansiosta suurempien rahastojen kulut olivat
pienemmat. Osakerahastojen tapauksessa kulut olivat keskimaarin 1,4 prosenttia
suurimmissa rahastoissa ja 1,8 prosenttia pienimmissa.

Piiloindeksointi on vahentynyt, mutta sitd esiintyy edelleen

Vuonna 2019 toteutettu ESMAN kyselytutkimus osoitti, etta "aiheettomien
kulujen’ kasitetta tulkitaan edelleen eri tavoin eri puolilla EU:ta ja ettad kuluja koskevien
saannosten valvonnassa on eroja. ESMAn mukaan yhdenmukaistamisen puute tdssa
asiassa ensinndkin mahdollistaa eri maiden sdantelyerojen hyviksikayton ja voi haitata
kilpailua EU:n markkinoilla, mutta lisdksi se voi johtaa eritasoiseen sijoittajansuojaan
riippuen rahaston kotipaikasta®3.

Piiloindeksoinnilla tarkoitetaan kdytantoa, jossa varainhoitaja kertoo hoitavansa
varoja aktiivisesti pyrkien saamaan niilla vertailuindeksia paremman tuoton.
Todellisuudessa varainhoitaja seuraa kuitenkin pitkalti vertailuindeksia, mika edellyttaa
haneltd pienempaa tydpanosta. Aktiivisista rahastoista veloitetaan yleensa korkeampia

32 performance and Costs of EU Retail Investment Products ESMA Annual Statistical Report
2021.

3 ESMA, Supervisory briefing on the supervision of costs, 2020.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-1042_supervisory_briefing_on_the_supervision_of_costs.pdf
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hallinnointipalkkioita kuin passiivisesti hoidetuista rahastoista®*. ESMAn viisi vuotta
sitten tekeman analyysin mukaan EU:ssa 5—-15 prosenttia sellaisista osakerahastoista,
joiden vaitettiin olevan aktiivisesti hoidettuja rahastoja, saattoivatkin todellisuudessa
noudattaa indeksia (ks. my0ds laatikko 4). Vuodelta 2020 peraisin olevien tuoreempien
tietojen mukaan tama osuus on pienentynyt 2—6 prosenttiin.

Irlannin keskuspankki toteutti vuosina 2018 ja 2019 piiloindeksointia koskevan
aihekohtaisen tutkimuksen??, jossa kasiteltiin Irlannin kaikkia aktiivisiksi
luokiteltuja toimiluvan saaneita yhteissijoitusyrityksia. Tutkimuksen keskeiset
havainnot olivat seuraavat:

Sijoittajille ei aina anneta tarjousesitteessa ja avaintietoasiakirjassa riittavasti
tai tasmallista tietoa rahaston sijoitusstrategiasta.

Hallinnossa ja valvonnassa on puutteita.

Joidenkin rahastojen tavoitteena oli indeksia parempi tuotto, mutta naiden
erotus oli pienempi kuin veloitettavat kulut, jolloin talla tavoin saatu parempi
tuotto ei kata rahaston kuluja.

Joissakin tapauksissa avaintietoasiakirjan aiempaa tuottokehitysta koskevassa
osiossa ei mainittu vertailuarvoa, jolloin tallaisiin rahastoihin sijoittava ei
pysty maarittdmaan rahaston arvoa suhteessa sen vertailuarvoon.

ESMA kadynnisti vuonna 2021 yhteisen valvontatoimen selvittdadkseen, 1)
noudattavatko rahastonhoitajat kuluihin liittyvia tiedonantosadnnoksia
liiketoimintaansa harjoittaessaan asianmukaisen patevasti, varovasti ja huolellisesti ja
hoitamansa rahaston etujen mukaisesti, 2) toimivatko he rehdisti ja
oikeudenmukaisesti, ja 3) valttavatkd he perimasti sijoittajilta aiheettomia kuluja3.
Tama yhteinen valvontatoimi kattaa seka vahittaissijoittajille markkinoidut
yhteissijoitusyritysten rahastot ettd vaihtoehtoiset sijoitusrahastot, ja sen

3 ESMA Statement, Supervisory work on potential closet index tracking, 2. helmikuuta 2016,

ESMA/2016/165. Katso my6s suuntauksia, riskeja ja haavoittuvuuksia koskeva TRV-
raportti 1/2021.

% Irlannin keskuspankki, Thematic review of closet indexing (18. heindkuuta 2019 paivatty

alan toimijoille osoitettu kirje).

36 ESMA 34-45-970 (kuluja ja palkkioita koskevan yhteisen valvontatoimen menetelmiin

liittyva asiakirja).


https://www.centralbank.ie/regulation/industry-market-sectors/funds/ucits
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-165_public_statement_-_supervisory_work_on_potential_closet_index_tracking.pdf
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tarkoituksena on selvittaa, kayko varainhoitajien hinnoittelukdytanndista selkedsti ja
kattavasti ilmi, mita kuluja rahastosta veloitetaan ja kuinka suuria ne ovat, ja
sovelletaanko naita kdytantoja oikein kdytanndssa. Valvontatoimen tulosten on maara
valmistua vuoden 2022 alussa.

EU ei ole ryhtynyt riittdviin toimiin kannustimia vastaan

Tietysta rahastosta kiinnostuneiden sijoittajien suojan taso ja se, pystyvatko he
valitsemaan tarpeisiinsa parhaiten soveltuvan sijoituskohteen, riippuvat paitsi
rahastoille ja rahastonhoitajille asetetuista vaatimuksista myds neuvoista, joita
sijoittajat saavat rahoituksen valittajiltaan.

Jopa puolet rahastojen kuluista koostuu kannustimista, jotka ovat edelleen
sallittuja useimmissa jasenvaltioissa. Lainsdaaddnndssa®’ sdddetdan ainoastaan, etta
kannustimet eivat saa aiheuttaa eturistiriitaa ja etta niista on kerrottava sijoittajille.
Kannustinten tarkoituksena on oltava relevantin asiakkaalle tarjottavan palvelun
laadun parantaminen, eivdtka ne saa haitata sen velvoitteen noudattamista, jonka
mukaan sijoituspalveluyrityksen on toimittava rehellisesti, tasapuolisesti ja
ammattimaisesti asiakkaidensa etuja noudattaen. Monien yhteissijoitusyritysten
tapauksessa noin puolet toistuvista kuluista muodostuu kannustimista. Joissakin
jasenvaltioissa, kuten Alankomaissa, kannustimet on kokonaan kielletty.

Komissio on todennut, ettd Manner-Euroopassa rahasto-osuuksien jakelumalli
perustuu edelleen pitkalti provisiopohjaiseen palkkiojarjestelmaan, jossa rahasto-
osuuksien jakelu loppuasiakkaille tapahtuu yleensa pankkien ja vakuutuksenantajien
kautta®®. Tutkimus osoittaa my®6s, etta niissd maissa, jotka ovat kieltdneet
kannustimet, pitkien korkorahastojen, osakerahastojen ja yhdistelmarahastojen
jatkuvaluonteiset veloitukset ovat paljon alhaisempia. Koska suurin osa korvauksesta
muodostuu provisiosta, pankit ovat perinteisesti tuoneet passiivisia rahastoja (kuten
ETF-rahastoja) vahemman esille, silla nadista ei yleensa makseta provisiota eivatka
pankit halua markkinoida pienikuluisia tuotteita®°.

37 Direktiivi 2014/65/EU rahoitusvilineiden markkinoista.

3 Euroopan komissio, Distribution systems of retail investment products across the EU, final
report, 2018, s. 26.

39 Apostolos Thomadakis, The European ETF Market: What can be done better? ECMI
Commentary, No 52, 24. huhtikuuta 2018.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=EN
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://www.ceps.eu/ceps-publications/european-etf-market-what-can-be-done-better/
https://www.ceps.eu/ceps-publications/european-etf-market-what-can-be-done-better/
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Komissiolle maaliskuussa 2020 antamassaan teknisessa lausunnossa*’ ESMA ei
ottanut selkeasti kantaa siihen, pitdisikd kannustimet kieltaa kokonaan kaikkien MiFID-
direktiivin soveltamisalaan kuuluvien sijoituspalvelujen yhteydessa.
Tilintarkastustuomioistuimen haastattelemat kuluttajajarjestét kannattavat tallaista
kieltoa. Komissio kasittelee tata kysymysta parhaillaan vahittaissijoittajia koskevan
EU:n strategian yhteydessa.

Vuonna 2017 yksityinen toimeksisaaja toteutti komission toimeksiannosta
haamuasiointikokeen ja totesi, ettd pankkien ja vakuutusyhtididen omat neuvojat
ehdottivat kaikissa jasenvaltioissa lahes yksinomaan (yhta tai muutamaa) yrityksen
omaa tuotetta®'. Sen sijaan useimmat robottineuvojat suosittelevat yleensa ETF-
rahastoja. Ranskan kansallisen toimivaltaisen viranomaisen toteuttama
haamuasiointikoe osoitti niin ikdan, ettd ETF-rahastojen (ja muiden pienikuluisten
sijoitusrahastojen) kaltaisia tuotteita ei ehdoteta vahittdissijoittajille, vaikka ne
nayttaisivat vastaavan heidan sijoitustarpeitaan®?.

Jarjestelmariskilla tarkoitetaan sellaisen hairion vaaraa rahoitusjarjestelmassa,
joka saattaa aiheuttaa vakavia kielteisia vaikutuksia sisamarkkinoihin ja talouteen
laajemmin. ESMAn vastuulla on kehittd yhdessa EJRK:n*? kanssa yhteinen
lahestymistapa ja arviointiperusteet keskeisten finanssimarkkinoiden toimijoiden
aiheuttaman jarjestelmariskin tunnistamiseksi ja mittaamiseksi sekd asianmukainen
stressitestijarjestelma, jonka avulla voidaan arvioida jarjestelmariskia. Sellaisten
finanssimarkkinoiden toimijoiden, jotka aiheuttavat jarjestelmariskin, on kuuluttava
tehostetun valvonnan piiriin.

40 ESMA’s Technical Advice to the Commission on the impact of the inducements and costs

and charges disclosure requirements under MiFID II, 31. maaliskuuta 2020,
ESMA35-43-2126.

“1 Euroopan komissio, Distribution systems of retail investment products across the EU,

loppuraportti, 2018, s. 22.

42 AMF: Risk and Trend Mapping No 17, 2016 Risk Outlook.

% EJRK perustettiin vuonna 2009, ja sille annettiin tehtaviaksi rahoitusjarjestelméan

makrotason vakauden valvonta EU:ssa. Ndin pyritdan osaltaan estamaan tai lieventamaan
rahoitusjarjestelman vakauden vaarantavia jarjestelmariskeja.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2126_technical_advice_on_inducements_and_costs_and_charges_disclosures.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2126_technical_advice_on_inducements_and_costs_and_charges_disclosures.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/lettre_ou_cahier/risques_tendances/Risk%20and%20Trend%20Mapping%20ndeg17%20-%202016%20Risk%20Outlook.pdf
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Jarjestelmariskien arviointi ja seuranta on vasta alkuvaiheessa

ESMA tai EJRK ei ole laatinut luetteloa kaytannoista, joiden avulla jdsenvaltiot
seuraavat jarjestelmariskeja. Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat kuitenkin
edustettuina sekd ESMAn ettd EJRK:n hallinnossa ja teknisissa tyoryhmissa.

Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman®* maaritelman mukaan
jarjestelmariskit jakautuvat seuraaviin luokkiin:

likviditeetin kohtaamattomuus eli tilanne, jossa rahaston sijoitusomaisuus ei
vastaa rahasto-osuuksien lunastusehtoja

vivutuksen hyddyntaminen sijoitusrahastoissa
operatiivinen riski

arvopaperilainatoiminnasta johtuvat riskit*°.

Tilintarkastustuomioistuin totesi, ettd ensimmaisend mainittuun riskiluokkaan
puututaan ESMAnN antamilla suuntaviivoilla, ja stressisimuloinnin muodossa
toteutettava seuranta on aloitettu (ks. kohdat 104—106). Toiseen luokkaan kuuluvia
riskeja kasitellaan vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevissa suuntaviivoissa, ja
yhteissijoitusyrityksiin liittyvaa vivutusriskia rajoittaa lainsdadantokehys. ESMA on
myd0s laatinut kansallisille toimivaltaisille viranomaisille vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen riskianalyysia koskevan kasikirjan luonnoksen. Lisdksi EJRK on
antanut kaksi suositusta®®, joissa kasitellddn kahden ensimmaisend mainitun
riskiluokan osatekijoita. EJRK on todennut, ettd yleisesti ottaen ESMA on noudattanut
nadita suosituksia taysin. Komissio ei ole vield kasitellyt EJRK:n vuonna 2017 antamia
samaan aiheeseen liittyvia suosituksia (tdytantéonpanon maaraaika oli 31. joulukuuta
2020), jotka koskevat lainsdadannollisia muutoksia (muun muassa likviditeetin
hallintavéalineiden, likviditeetin kohtaamattomuuden ja yhteissijoitusyritysten
raportoinnin osalta). Komissio ilmoitti tilintarkastustuomioistuimelle ehdottavansa

4 Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma (FSB) on kansainvalinen elin, joka valvoo

maailmanlaajuista rahoitusjarjestelmaa ja esittaa sita koskevia suosituksia.
% Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma (12. tammikuuta 2017): Policy

Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities.

% ESRB/2017/6 ja ESRB 2020/4.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.en.pdf
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lainsdaadanndllisia muutoksia kdynnissa olevan sijoitusrahastojen hoitajia koskevan
direktiivin uudelleentarkastelun yhteydessa.

Saadoskehys sisaltaa yleisia sadannoksia riskinhallinnasta ja liiketoiminnan
jatkuvuudesta®’. Operatiivista riskia (mukaan lukien liikketoiminnan jatkuvuus,
asiakkaiden varojen siirto stressitilanteissa ja maineriski) ei sen sijaan kasitelld ESMAnN
tdhan mennessa antamissa suuntaviivoissa.

Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma suositteli vuonna 2017, etta
valvontaviranomaiset seuraavat lainojen jarjestdjien korvausvastuita tunnistaakseen
rahoitusvakauden mahdollisesti vaarantavat riskit ja eri maiden saantelyerojen
hyvaksikayton*®, Tallaisia palveluita ei ole lueteltu vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia koskevassa direktiivissa / yhteissijoitusyrityksiin sovellettavassa kehyksessa.

ESMA esittelee sijoitusrahastoja koskevaa riskinarviointityotaan padasiassa
seuraavissa neljassa keskeisessa raportissa:

riskitaulukko (julkaistaan kahdesti vuodessa)
suuntauksia, riskeja ja haavoittuvuuksia koskeva raportti

vuotuinen tilastoraportti EU:n alueen vahittaissijoitustuotteiden
tuottokehityksesta ja kuluista

vuotuinen tilastoraportti EU:n alueen vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista.

ESMAn riskitaulukko sisaltdaa kattavan joukon erilaisia indikaattoreita seka
lyhyen ja tiiviin analyysin. Tilintarkastustuomioistuin kuitenkin totesi, etta taulukossa ei
eritelld jarjestelmallisesti maakohtaisia riskeja, joita voitaisiin puolestaan kdyttaa
makrovakauden valvontaan.

Tilintarkastustuomioistuin totesi, ettd seurantaraportti, jonka EJRK laatii
pankkialan ulkopuolisen rahoituksen valitysta koskevista riskeistd, tarjoaa hyvan
analyysin sijoitusrahastoalasta, silld siind rahastot analysoidaan tarkasti

47 Esim. vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan direktiiviin sovellettava tason 2
delegoitu asetus (EU) 231/2013, 57 artiklan 3 kohta, ja yhteissijoitusyrityksia koskeva tason
2 komission direktiivi 2010/43/EU, 4 artiklan 3 kohta.

“8 Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma (12. tammikuuta 2017): Policy
Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities,
suositus 14.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
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rahastotyypeittdin tarkastelemalla niita toimijan, toiminnan ja tuotteen mukaan
eriteltyina. Raportissa kuitenkin eritellddn maittain vain rahastotyypit ja varat, ei
riskeja.

Tilintarkastustuomioistuin totesi, ettd seuraavien rajoitteiden vuoksi analyysi ei
ole yhtéd kattava ja luotettava kuin se voisi olla:

Osa vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevista tiedoista ei ole saatavilla, tai ne
eivat ole kaytettavissa (ks. kohdat 121 ja 123).

Rahamarkkinarahastoja koskevat tiedot tulevat saataville viiveelld, ja joidenkin
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevien tietojen kayttoon liittyy vaikeuksia (ks.
kohdat 111 seka 121 ja 122).

Valvonnallisia stressitesteja ei ole, ja simuloinnin perusteella toteutetut
jatkotoimet ovat riittamattémia, joskin taman osalta on ryhdytty toimiin

Valvonnallisten stressitestien tarkoituksena on tunnistaa sellaiset rahastot,
jotka aiheuttavat jarjestelmariskin, seka jarjestelmariskeihin liittyvat toistuvat mallit,
jotta naitd riskeja voidaan lieventdd®®. ESMAlla on valtuudet aloittaa ja koordinoida
EU:n laajuisia stressitesteja yhdessa EJRK:n kanssa, jotta se voi arvioida
finanssimarkkinoiden toimijoiden kykya kestdaa epasuotuisaa markkinakehitysta.

ESMA ei ole viela suorittanut sijoitusrahastoille valvonnallista stressitestia,
mutta se toteutti vuonna 2019 stressisimulaation arvioidakseen EU:n rahastoalan
kestokykya ja tunnistaakseen mahdolliset haavoittuvuudet. Simulaation kohteena oli
6 600 kiintedtuottoista yhteissijoitusyritysten rahastoa, joiden nettovarallisuusarvo oli
yhteensa 2 490 miljardia euroa®’. Rahastoja testattiin soveltamalla niihin lunastukseen
liittyvaa hairiota, jonka vaikutus markkinoihin simuloitiin. Testauksessa kaytettiin
kaupallisia tietoja, silla ESMA katsoi kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tietojen
olevan liian heterogeenisia.

Stressisimulointia koskeva kehys tarjoaa hyvan lahtékohdan. Kaytossa oleviin
valineisiin, tekniseen infrastruktuuriin ja tietojen laatuun liittyy kuitenkin heikkouksia.
Stressisimulaation tulosten perusteella ei toteutettu jarjestelmallisid jatkotoimia:
tulokset jaettiin vapaaehtoisuuden perusteella 11 kansalliselle toimivaltaiselle
viranomaiselle, mutta niista vain viisi halusi keskustella tuloksista ESMAnN kanssa. Yksi

4 ESMAN perustamisesta annettu asetus, 22 artiklan 2 kohta ja 23 artikla.

0" ESMA Economic Report: Stress simulation for investment funds 2019.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:02010R1095-20200101
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf
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kansallinen toimivaltainen viranomainen, jonka toimivallan piiriin kuuluu
laajamittainen rahastoala, ei halunnut kdyda tallaista keskustelua ESMAnN kanssa.
ESMA myds lahetti kansallisille toimivaltaisille viranomaisille vuotuisten
tilastoraporttien yhteydessa luettelot rahastoista, joihin liittyy riskeja. Tietojen
toimittamisen jalkeen ei kuitenkaan toteutettu erityisia jatkotoimia tai arvioitu, mita
tiedoista voidaan oppia.

EJRK suositteli toukokuussa 2020, ettd ESMA kasittelisi sijoitusrahastojen
likviditeettiriskid®*. ESMA noudatti suositusta ja kasitteli asiaa marraskuussa 2020
antamassaan raportissa, jonka yhteydessa se kaytti stressisimulointikehysta. Kaikki
tulokset jaettiin kansallisille toimivaltaisille viranomaisille joulukuussa 2020. Tassa
yhteydessa ilmoitettiin myds mahdollisesti riskipitoisiksi katsottujen rahastojen nimet.
ESMAnN henkilosto sopi sijoitustenhoitopalvelujen pysyvan komitean jasenten kanssa
kuusi kuukautta myéhemmin, etta kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
toteuttamista jatkotoimista raportoitaisiin. Tama koski myos mahdollisesti
riskipitoisten rahastojen luetteloa. Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten oli
toimitettava perusteellinen vastauksensa ESMAIlle lokakuuhun 2021 mennessa.
Viiveesta huolimatta tdma on merkittava parannus. EJRK:lle ei jaettu yksittdisten
mahdollisesti riskipitoisiksi katsottujen rahastojen nimia.

ESMA ei ole toistaiseksi pyrkinyt muodostamaan kattavaa kuvaa
jarjestelmariskista laatimalla jarjestelmallisen hankesuunnitelman, joka perustuisi
ylhaalta alaspéain suuntautuvan stressitestauksen parissa tehtyyn kasitteelliseen
tyohon®? ja kattavaan mallin, jossa otettaisiin huomioon pankki-, rahasto- ja
vakuutusalojen valiset yhteydet. Tassa yhteydessa voitaisiin kasitelld myos
hedgerahastoja ja sellaisia rahastoja, joita ei valvota EU:ssa®® mutta jotka aiheuttavat
uhan rahoitusjarjestelmalle.

Stressitesteja koskevat sisdiset ohjeet ovat tarkoituksenmukaisia, mutta
stressitestien tuloksia ei hyodynneta vaikuttavalla tavalla

Sijoitusrahastojen likviditeettistressitestien tarkoituksena on arvioida
yksittaisten rahastojen tai koko alan tasolla rahastojen kykya kestaa lunastukseen

*1 Recommendation of the ESRB on liquidity risk in investment funds (ESRB/2020/4).

2 Esim. Gourdel, Maqui ja Sydow (2019): Investment funds under stress, ECB Working
Paper 2323.

3 Rahastot, joita ei valvota EU:ssa, voivat muodostaa sijoittajien, myds rahoituslaitosten,
kannalta merkittavan omaisuusluokan.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2323%7Ee3e995fe5c.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2323%7Ee3e995fe5c.en.pdf
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liittyvia hairioita. Stressitestauksen suorittaa joko rahasto itse (sisdinen stressitestaus)

tai valvontaviranomainen (valvonnallinen stressitestaus). Vaihtoehtoisiin

sijoitusrahastoihin, yhteissijoitusyrityksiin ja rahamarkkinarahastoihin sovellettavat

oikeudelliset kehykset eroavat toisistaan sisdisen stressitestauksen osalta. Kaaviossa 9

esitetdan erityyppisten rahastojen, lainsaadannon ja aiheeseen liittyvien ohjeiden

véliset yhteydet.

Kaavio 9 — Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen, rahamarkkinarahastojen

ja yhteissijoitusyritysten stressitestausjarjestelmat

RAHASTO- @ Vaihtoehtoiset sijoitusrahastot
TYYPPI

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajia koskeva direktiivi, 15, 16, 24
ja 25 artikla

e Rahastot raportoivat sisédisten
stressitestien tuloksista kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille

o Kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten olisi otettava
jarjestelmériskien syntyminen
huomioon hyédyntamall tietoja,
joista raportoidaan 24 artiklan
nojalla

o Tiedot jaetaan EU:n kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten,
ESMAnN ja EJRK:n kanssa
(valvontayhteistyo)

o ESMA saattaa katsoa, etta jokin
vaihtoehtoinen sijoitusrahasto

aiheuttaa riskeja rahoitusvakaudelle,

ja se voi antaa ohjeita kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille

SUUNTA- @ Sijoitusrahastojen hoitajia
VIIVAT koskevan direktiivin 25 artiklaan
perustuvat suuntaviivat

o Rahastonhoitajat madrittavat, mitka
vaihtoehtoiset sijoitusrahastot
aiheuttavat todenndkéisemmin
riskejé rahoitusjérjestelmalle

e Rahastonhoitajat arvioivat
rahastoihin liittyvat riskit

e Raportointi kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille

RAPOR-
TOINTI

@ Kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille raportoidaan
systemaattisesti, tietojen

jakaminen ESMAIlle pikemminkin

epéasystemaattista

@ Siirtokelpoisiin arvopapereihin @ Rahamarkkinarahastot

kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa harjoittava
yritys (yhteissijoitusyritykset):

Yhteissijoitusyrityksid koskeva
direktiivi, 51 artikla;
tdytdntéénpanosdddds, 40
artiklan 3 kohta

o Riskinhallintaa koskevat korkean
tason saannokset

o Ei erillistd mainintaa
stressitestauksesta

@ Vaihtoehtoisiin
sijoitusrahastoihin ja
yhteissijoitusyrityksiin
kohdistettavasta
likviditeettiriskin
stressitestauksesta annetut
suuntaviivat (16. heindkuuta
2020)

o Likviditeettiriskin
stressitestimallien suunnittelu,
riskien ymmartaminen, hallinta

o Toimittamistiheys,
toimintapolitiikat, skenaariot,
data

© Vuorovaikutus kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten
kanssa

@ Kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille ei raportoida
systemaattisesti, tietoja ei
jaeta ESMAlle

Ldhde: Euroopan tilintarkastustuomioistuin.

Rahamarkkinarahastoasetus, 28 ja 37 artikla;
tdytdntéonpanoasetus 2018/708, annettu 17

pdivdnd huhtikuuta 2018

o Vaatimus suorittaa saannollisia rahastojen
stressitestejd vahintaan kaksi kertaa vuodessa

o Rahamarkkinarahastoihin liittyvista
haavoittuvuuksista laaditaan raportti, joka
toimitetaan kansallisille toimivaltaisille

viranomaisille

o Rahamarkkinarahastoasetuksen 37 artiklan
nojalla tapahtuva raportointi: tulokset lahetetaan
kansallisille toimivaltaisille viranomaisille
vuosittain tai neljannesvuosittain

@ Suuntaviivat

rahamarkkina-
rahastoasetuksen
37 artiklan nojalla
toimivaltaisille
viranomaisille
tapahtuvaa
raportointia varten

e Tarkka kuvaus siita,
mitd on raportoitava
(tietokentat);
sisdltad myos
stressitesteja
koskevat tiedot

Kansallisille
toimivaltaisille
viranomaisille
raportoidaan
saannollisesti,
ESMA sai
ensimmadiset 37
artiklan nojalla
laadittavat raportit
vasta kesdkuussa
2021

@ Vuosien 2019 ja

2020
rahamarkkina-
rahastoasetuksiin
(19/7/19 ja
16/12/20)
perustuvaa
stressitestiskena
ariota koskevat
suuntaviivat
o Sisdistd
stressitestausta
koskevat yleiset
suuntaviivat ja

stressitestiskenaario
(parametrit)
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Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, ettd ESMA laati tarkoituksenmukaiset
ohjeet seka yhteissijoitusyritysten etta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen sisdisista
stressitesteista. Sisdisten stressitestien tulosten valvonnan taso — jos valvontaa on —on
kuitenkin taysin kansallisten toimivaltaisten viranomaisten harkinnan varassa, eika
ESMAIla ole siitéd mitaan tietoja. Lisdksi yhteissijoitusyritykset suorittavat sisdisia
stressitesteja, ja niiden on raportoitava kansallisille toimivaltaisille viranomaisilleen
ainoastaan olennaisten riskien tapauksessa. Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
olisi talloin ilmoitettava asiasta ESMAIlle. Nadin ei kuitenkaan ole viela tapahtunut.
Vaikka vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen stressitestien tulokset ovat ESMAnN saatavilla,
perustana oleva menetelma on rahaston hoitajan harkinnan varassa, joten ESMA ei ole
vertaillut tai kayttanyt tuloksia.

Rahamarkkinarahastojen osalta voidaan todeta, etta niistd annetun asetuksen
mukaan ESMAnN on julkaistava suuntaviivat, joihin sisdltyvat yhteiset stressitestien
vertailuparametrit. Téssa yhteydessa ESMA maaritteli vahvan lunastushairion (30—
40 prosentin lunastusaste), mutta seurasi EJRK:n parametrien (esimerkiksi korot ja
valuuttakurssit) kalibrointia sen sijaan, ettd se olisi maarittanyt itse naiden
parametrien vakavuuden. ESMA ei pyytanyt etukateen toimitettavia parametrien
herkkyysanalyyseja, joiden avulla saataisiin parempi kasitys riskitekijoista. ESMA
analysoi kuitenkin parametrin vaikutusta jalkikateen, tulokset saatuaan.

Sdadoskehyksestd johtuen yhteissijoitusyritysten stressitestitietoja ei
rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta koota, analysoida tai raportoida
jarjestelmallisesti. Tietoja voitaisiin kdyttaa valvonnallisten stressitestien kehittdmiseen
tai stressisimulaatioiden tulosten toteutumatestaukseen. Rahamarkkinarahastojen
osalta raportoidut tiedot saatiin erittdin myohaan, ja ESMA alkoi vasta vuoden 2021
loppupuolella analysoida vuoden 2020 ensimmaisen vuosineljanneksen tietoja — jotka
se oli saanut vuoden 2021 puolivélissa.

Jarjestelmariskien ja sijoittajiin kohdistuvien riskien seurannan vaikuttavuus
riippuu seurantaan soveltuvien tietojen saatavuudesta. Merkityksellisten
riskianalyysien tekemiseksi tietojen on oltava riittavan yksityiskohtaisia, laadukkaita ja
vertailukelpoisia eri maiden vililla. Jotta tiedonkeruu olisi tehokasta, sen ei pitaisi
aiheuttaa tarpeetonta taakkaa teollisuudelle, ja sen olisi vastattava kaikkien niiden
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viranomaisten tietotarpeisiin, jotka tarvitsevat paasya tietoihin voidakseen tayttaa
tehtdvansa.

Yhteissijoitusyrityksia koskevassa direktiivissa, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa ja rahamarkkinarahastoista
annetussa asetuksessa edellytetaan, etta rahastot tai rahastonhoitajat raportoivat
tiedot kansallisille toimivaltaisille viranomaisille. Tietojen tyyppi seka raportoitavien
tietojen muoto ja yksityiskohtaisuus vaihtelevat kuitenkin sijoitusrahaston tyypin
mukaan, eika kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tarvitse aina jakaa tietoja
ESMAnN tai EJRK:n kanssa. Vaatimukset kuvastavat kuhunkin rahastoon liittyvaa
riskitasoa ja samalla myds kunkin niita koskevan saaddksen ikaa.
Rahamarkkinarahastojen raportointijarjestelma on laajempi kuin vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa ja yhteissijoitusyrityksia koskevassa
direktiivissa vahvistettu jarjestelma. Se perustuu yksityiskohtaiseen dataan, jossa
kaytetdan kansainvalisid tunnuksia.

Yhteissijoitusyrityksia koskevan yhdenmukaistetun
raportointijarjestelman puuttuminen haittaa ESMAnN kykya arvioida
rahastojen kriisivalmiutta ja suorittaa stressitesteja

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa maaritellaan
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajille annetut velvoitteet, jotka koskevat
raportointia niiden kotimaan kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle. Niihin kuuluu
vaatimus antaa yksityiskohtaiset tiedot rahastoista, joita tietty vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitaja hallinnoi. Tietoihin sisaltyvat muun muassa sijoitusstrategiat
seka tarkeimmat markkinat, nettoarvot ja arvopaperisalkun maksuvalmiusprofiili*?.
Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten on jaettava nama tiedot ESMAnN kanssa
saanndllisesti (ks. liite)>".

Yhteissijoitusyrityksia varten ei sitd vastoin ole talla hetkelld olemassa
vyhdenmukaistettua raportointikehysta EU:n tasolla. Yhteissijoitusyrityksia koskevassa
direktiivissa sadadetdan siitd, mita tietoja keskeisten asiakirjojen, jotka jokaisen
yhteissijoitusyrityksen on annettava, on vahintdan sisallettava. Muut raportoinnin
yksityiskohdat ovat kuitenkin edelleen kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
harkinnassa. Taman seurauksena raportointikdaytannoét vaihtelevat kansallisten

% Sjjoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi, 24 artikla.

% Sjjoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivi, 25 artiklan 2 kohta.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=NL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=NL
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toimivaltaisten viranomaisten valilla huomattavasti raportointitiheyden, raportoinnin
kattamien yhteissijoitusyritysten ja raportoitujen tietojen osalta®®. Tuotetut tiedot
eivat ole vertailukelpoisia.

Koska yhteissijoitusyrityksia koskevat yksityiskohtaiset raportointivaatimukset
puuttuivat, ESMAn oli vaikea tehda analyyseja, joita tarvitaan arvioitaessa covid-19-
kriisin yhteydessa sellaisten sijoitusrahastojen kriisivalmiutta, joilla on merkittavia
yrityslainoihin ja kiinteistoihin liittyvia riskeja>’. Se on my6s haitannut ESMAn kykya
suorittaa stressisimulaatioita ja tehda valvonnallisia stressitesteja.

Lisaksi yhteissijoitusyrityksia koskevassa direktiivissa ei nimenomaisesti
edellyteta kansallisten toimivaltaisten viranomaisten jakavan valvontatarkoituksia
varten kerdttyja tietoja ESMAnN kanssa, mutta ESMA voi pyytda tietoja tehtaviensa
hoitamiseksi®®. Jos kansallinen toimivaltainen viranomainen ei pysty tayttdmaan sen
pyyntda asianmukaisesti, ESMA voi ottaa yhteyttda muihin kansallisiin viranomaisiin,
mukaan lukien kansalliset keskuspankit ja tilastotoimistot, tai suoraan
markkinaosapuoliin. ESMAn mukaan tallaiset tietopyynnot edellyttavat silti
hallintoneuvoston hyvaksyntad, minka vuoksi niitd tehdaan vain poikkeuksellisesti.

ESMAnN kymmenelle kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle vuonna 2021
osoittaman kyselytutkimuksen tulokset osoittavat, etta vaikka useimmat kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset keraavat tietoja yhteissijoitusyrityksista ja
yhteissijoitusyritysten rahastoyhtidista, raportointijarjestelmat vaihtelevat
huomattavasti. Koska tiedot eivat ole suoraan saatavilla ja raportointi on
epdjohdonmukaista, ESMA ei ole tdhan mennessa pyytanyt niita ilmoittamaan tallaisia
tietoja.

Sen vuoksi ESMA ja EJRK kayttavat muita, padasiassa kaupallisia, tietoldhteita
yhteissijoitusyrityksid koskevaa raportointia ja analysointia varten (ks. liite). ESMAn ja
niiden sidosryhmien mukaan, joihin tilintarkastustuomioistuin oli yhteydessa, rahastot
raportoivat usein kaupallisille palveluntarjoajille, mutta kaupallisten tietojen kaytto
aiheuttaa kattavuuteen ja tietojen laatuun liittyvia haasteita.

¢ EJRK/2017/6.
7 EJRK/2020/4.

%8 Asetus (EU) N:o 1095/2010, 35 artikla.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0084:0119:FI:PDF
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EJRK suositteli vuonna 2017, ettd EU:n lainsaatajien olisi kaynnistettava
yhteissijoitusyrityksia varten yhdenmukaistettu raportointijarjestelma®°. Suositus ei ole
kuitenkaan johtanut kdytannon toimiin. Tilintarkastustuomioistuimen
kyselytutkimuksen kattamista kansallisista toimivaltaisista viranomaisista ja
omaisuudenhoitoyhdistyksistd suurin osa oli samaa mielta tai taysin samaa mielta siitd,
ettd sijoitusrahastojen saantelykehys hyotyisi paremmista raportointivaatimuksista. Ne
ehdottivat, ettad tuleva yhteissijoitusyritysten raportointijarjestelma voitaisiin
yhtendistaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan direktiiviin
perustuvan raportointijarjestelman kanssa ottaen huomioon naiden kahden
sijoitusrahastotyypin valiset erot.

Joitakin olennaisia raportointivaatimuksia ei ole tehty pakollisiksi
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan direktiiviin sisaltyy
yhdenmukaistettu raportointijarjestelma, mutta jarjestelman hyodyllisyytta vahentaa
se, ettei se velvoita rahastonhoitajia raportoimaan tiettyja keskeisia tietoja.
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa ja komission
delegoidussa asetuksessa (EU) N:o 231/2013 edellytetdan, etta vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajat ilmoittavat oikeushenkilotunnukset (LEI-koodit) itsensd ja
hallinnoimiensa rahastojen tunnistamiseksi. Yksityiskohtaisempi LEI-koodien
raportointi (esimerkiksi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen paavalittdjat) on kuitenkin
valinnaista. Ohjeissa edellytetaan myds, etta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajat ilmoittavat ISIN-koodit (International Securities Identification Number) ja muut
kansainvaliset tunnistekoodit, joita vaihtoehtoisella sijoitusrahastolla mahdollisesti on,
jos tiedot ovat saatavilla.

Nykyinen jarjestely on johtanut siihen, etta tosiasiassa vain pieni osa
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista
ilmoittaa yhteiset tunnistekoodit, kuten LEI- ja ISIN-koodit. Sitd vastoin LEI-koodin
kattavuus on keskimaaraista parempi sellaisten rahastojen keskuudessa, joilla on
johdannaisvastuita. Tama johtuu siitd, etta toisin kuin vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa, Euroopan
markkinarakenneasetuksessa vastapuolia edellytetdan suoraan raportoimaan
maailmanlaajuiset oikeushenkildtunnukset ja ISIN-koodit. LEI- ja ISIN-koodien
suurempi kattavuus antaisi ESMAIle ja EJRK:lle mahdollisuuden yhdistaa

59 EJRK/2017/6, suositus D.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.en.pdf
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vaikuttavammin vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ja niiden hoitajia koskevia erilaisia
tietoja sekd tunnistaa jarjestelmériskeja®°.

Kansalliset keskuspankit keraavat tilastoraportointiin kdytettavia tietoja,
mutta ne eivat ole ESMAnN tai EJRK:n kdytettavissa

ESMAIla ei talld hetkelld ole yhteissijoitusyritysten ja vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen salkkuja koskevia tietoja. Taman tason tietoja kuitenkin tarvittaisiin,
jotta voitaisiin tehda mielekkaita riskianalyyseja ja stressitesteja, jotka perustuisivat
kaupallisten tietojen sijasta viranomaisilta saatuihin tietoihin.

Kansallisia keskuspankkeja edellytetaan jo kerddamaan yhdenmukaisella tavalla
yksityiskohtaista dataa sijoitusrahastoista Euroopan keskuspankin tilastoraportointia
varten; tama vaatimus koskee vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ja yhteissijoitusyrityksia,
mutta ei rahamarkkinarahastoja®. Data sisaltda rahaston tiedot ISIN-tasolla.
Kansalliset keskuspankit asettavat nama tiedot EKP:n saataville kuitenkin vain
koosteena, koska neuvoston vuonna 1998 perustama luottamuksellisuusjarjestelma
rajoittaa suurelta osin kansallisten keskuspankkien keraamien luottamuksellisten
tietojen kaytén "EKPJ:n tehtdvien suorittamiseen” %, Osa EKP:n kerdamist3
koostetuista tiedoista on jo asetettu ESMAn ja EJRK:n saataville, mutta ne eivat ole
riittavan yksityiskohtaisia jarjestelmariskien asianmukaisen seurannan
mahdollistamiseksi.

ESMA ja EJRK eivat ole tutkineet taysin mahdollisuuksia saada ja kayttaa
kansallisten keskuspankkien kerdamia yksityiskohtaisempia salkkutason tietoja (ks.
kohta 117). Ne ovat perustelleet tatd lainsdadantoon perustuvilla ja operatiivisilla
haasteilla. Tilintarkastustuomioistuin toteaa, etta tietyissa tapauksissa kansalliset
keskuspankit ovat myds ne viranomaiset, jotka vastaavat sijoitusrahastojen
valvonnasta.

8 Euroopan jarjestelmiriskikomitea, The benefits of the Legal entity Identifier for monitoring
system risk, Occasional Paper Series No 18 (syyskuu 2021).

1 Asetus EKP/2013/38

62 Neuvoston asetus (EY) N:o 2533/98, 8 artiklan 5 kohta.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op.18%7E7977fb4f23.en.pdf?9fd40834eaae4c5f333c4e15471ca94e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op.18%7E7977fb4f23.en.pdf?9fd40834eaae4c5f333c4e15471ca94e
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:32013R1073
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:01998R2533-20150308&from=ES
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Johtopaatokset ja suositukset

Yleisena johtopaatoksena tilintarkastustuomioistuin toteaa, etta vaikka EU:n
toimet ovat mahdollistaneet sijoitusrahastojen yhtenaismarkkinoiden luomisen, niilla
ei ole vield saavutettu toivottuja tuloksia, koska todellinen rajatylittdava toiminta ja
sijoittajille koituva hyoty ovat edelleen vahaisia. Lisaksi rahastovalvonta ja
sijoittajansuoja eivat ole riittdvan johdonmukaisia ja vaikuttavia.

Komissio ja EU:n lainsdadantovallan kayttajat asettavat sijoitusrahastojen
yhtendismarkkinoille kunnianhimoisia tavoitteita: niilla on mahdollistettava varojen
tehokas jakaminen muissa jasenvaltioissa, varmistettava sijoittajien vaikuttava ja
samanlainen suojelu seka luotava kilpailukyvyn kannalta tasapuoliset
toimintaedellytykset (ks. kohdat 16 ja 17). Tilintarkastustuomioistuin toteaa, etta
komissio ja lainsaadantovallan kayttajat ovat mahdollistaneet rajat ylittavan
lilketoiminnan toimilupajarjestelman avulla, mutta niiden toimilla on ollut vain
vahainen vaikutus todellisten rajatylittavien rahastojen (eli useissa jasenvaltioissa
markkinoitujen rahastojen) maaran lisdamiseen, mika oli keskeinen tavoite. Naiden
rahastojen maara on kasvanut vain vahan (ks. kohdat 18—-21).

Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, etta sijoittajille koituviksi odotetut hyddyt,
kuten alhaisemmat maksut kilpailun ja innovoinnin kautta tai useampien tuotteiden
saatavuus, eivat ole toteutuneet. Kustannukset ovat edelleen korkeat ja vaihtelevat
huomattavasti jasenvaltiosta toiseen (ks. kohta 83). Lisaksi tasapuolisia
toimintaedellytyksia ei ole vielakdan, koska valvontakdytannot ja saavutetut tulokset
vaihtelevat huomattavasti jasenvaltioiden vililla ja markkinoille padsyssa on edelleen
esteita (ks. kohdat 22 ja 23). Tilintarkastustuomioistuin toteaa, etta EU:n
lainsdadannon avulla ei voida puuttua tiettyihin markkinarealiteetteihin ja poliittisiin
valintoihin, kuten verotukseen, paikalliseen kysyntaan tai tapauksiin, joissa
omaisuudenhoitajat paattavat markkinoida sijoitusrahastojaan.

Vaikka EU:n oikeudellisen kehyksen perustaminen oli alun perin askel
eteenpadin, sitd seuraavat toistuvat tarkistukset eivat ole johtaneet erilaisiin tuloksiin,
eikd kehys valttamatta ole sopiva véline sisamarkkinoiden syventamiseen. Komissio ei
ole suorittanut sijoitusrahastoja koskevan yleisen oikeudellisen kehyksen kattavaa
toimivuustarkastusta arvioidakseen, missd maarin eri tavoitteet on saavutettu.
Tilintarkastustuomioistuin toteaa, ettd komissio ei aina pystynyt osoittamaan
lainsdadantoaloitteidensa ansioita tai vaikuttavuutta nykyisten sdantojen
parantamisen kannalta. Uuden lainsaadannén mahdolliset vaikutukset on saatettu
yliarvioida ennakkoarvioinneissa, ja jalkiarviointien on oltava perusteellisempia (ks.
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kohdat 26-30). Lisaksi komission toteuttama tuloksellisuuden mittaus ei tayta sen
omia kriteereja (ks. kohta 31).

Komission olisi

a) tehtdva sijoitusrahastoja koskevan lainsdddannon kattava toimivuustarkastus ja
toteutettava tarkastuksen tuloksesta riippuen toimenpiteita, jotta
sisamarkkinoiden tavoitteet saavutetaan vaikuttavammin

b) parannettava tuloksellisuuden mittausta ottamalla kdyttéon tarkoituksenmukaisia
indikaattoreita.

Tavoiteajankohta: vuoteen 2024 mennessa

ESMA on tehostanut toimiaan valvonnan yhdenmukaistamisen alalla. Se
esimerkiksi loi kehyksen keskeisten valvontariskien tunnistamiseksi ja niihin
keskittymiseksi (ks. kohdat 40 ja 41). ESMA kohtaa kuitenkin valineidensa vaikuttavaa
kayttoa haittaavia haasteita. Tallaisia ovat esimerkiksi sen oma hallintorakenne ja
riippuvuus yhteistydsta kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa. Kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset suosivat selvasti lahentamisvalineitd, jotka ovat "ei-
invasiivisia” (ks. kohdat 56 ja 57).

ESMA on kayttanyt paddasiassa valmisteluvalineitd, kuten suuntaviivoja seka
kysymyksia ja vastauksia sisaltdvia ohjeita. Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, etta
ndiden valineiden vaikuttavuutta ei voida osoittaa, koska ESMA ei mittaa kaikkien
lahentamistoimiensa vaikutusta (ks. kohdat 42 ja 43). ESMA on hiljattain perustanut
uusia valineitd ja kdyttaa niitd painopistealueilla. Se keskittyi enemman yhteisten
valvontatoimien kaltaisiin valineisiin, joilla luodaan osallistuville kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille mahdollisuus keskustella kdytannoista ja jakaa niita, ks.
kohdat 44-46). ESMA on kuitenkin harvoin kayttanyt valvojan rooliaan (ks. kohdat 42—
48).

Taman vuoksi ESMAnN toimilla oli vain vahainen vaikutus johdonmukaisen ja
samanlaisen valvonnan luomiseen. Tilintarkastustuomioistuin havaitsi myds tapauksia,
joissa ESMAnN tyo paransi kansallisen valvonnan laatua ja vahensi toisistaan eroavia
kaytantoja. ESMA ei vield pysty osoittamaan edistymistdan, koska se ei mittaa
tavoitteidensa saavuttamista (ks. kohdat 58—60). Se on myds tyonsa avulla paljastanut
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joitakin valvonnan heikkouksia, joita ilmenee kansallisella tasolla erityisesti
taytantéonpanon valvonnassa (ks. kohdat 61-68).

Komission olisi

a) harkittava muutosten ehdottamista ESMAnN hallintorakenteeseen, jotta ESMA
voisi kdyttaa toimivaltaansa vaikuttavammin. Tassa yhteydessa olisi esimerkiksi
tehtava kansallisten toimivaltaisten viranomaisten osallistumisesta ESMAn
lahentamistyohon pakollista ja annettava ESMAnN henkildstolle operatiivinen
johtoasema.

ESMAnN olisi

b) otettava kdyttoon jasennellympi lahestymistapa lahentamisvalineiden valinnassa,
tehostettava seurantaa ja kdytettava tarvittaessa korjausvalineitd, unionin
oikeuden rikkomista koskevat menettelyt mukaan lukien

c) parannettava valmiuksiaan seurata edistymista kartoittamalla valvontakdytantoja,
arvioimalla vdlineiden vaikuttavuutta ja uudistamalla tuloksellisuuden mittausta.

Tavoiteajankohta: vuoteen 2024 mennessa

Komissio ja ESMA ovat lisdnneet sijoitusrahastojen seka niiden riskien ja
kustannusten avoimuutta. Keskeisia valineita olivat sijoittajille annettavan
avaintietoasiakirjan kayttoonotto seka tuloksellisuutta ja kustannuksia koskevan
vuosikertomuksen julkaiseminen. Sijoittajille annettavissa tiedoissa on kuitenkin
edelleen puutteita, ja sijoittajien on edelleen hyvin vaikeaa vertailla rahastoja (ks.
kohdat 73-80).

Sijoittajien kustannukset ovat laskeneet hitaasti viime vuosina, mutta sijoittajia
ei edelleenkaan suojata riittavalla tavalla rahastonhoitajien (esimerkiksi
piiloindeksoinnin kautta) perimilta aiheettomilta kustannuksilta tai puolueellisilta
neuvoilta, joita antavat rahoituksen valittdjat saavat edelleen kannustimia useimmissa
jasenvaltioissa (ks. kohdat 83-92). Lisaksi ymparistoon, yhteiskuntaan ja hyvaan
hallintotapaan liittyvien luokitusten saantely ja valvonta puuttuvat suurelta osin (ks.
kohdat 81 ja 82).
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Komission olisi

a) suojeltava vahittdissijoittajia paremmin erityisesti kannustimia koskevien
tiukempien saantdjen avulla.

ESMAnN olisi

b) tyostettdva edelleen vahittdismarkkinoille tarkoitettujen sijoitustuotteiden
tuloksellisuuden ja kustannusten analysointia, erityisesti markkinoinnin kohteena
olevien maiden mukaan ja kustannustyypeittain

c) kehitettdva valine, jonka avulla sijoittajat voivat saada tietoa kaikista tarjolla
olevista rahastoista, jotka tayttavat tietyt kriteerit, ja verrata kyseisten rahastojen
kustannuksia ja tuloksellisuutta.

Tavoiteajankohta: vuoteen 2024 mennessa

ESMA seuraa jarjestelmariskeja sdannollisen ja tapauskohtaisen ulkoisen ja
sisdisen raportoinnin avulla, mutta riskeja ei jaotella maittain. Jdsenvaltioissa nykyisin
kaytetyista jarjestelmariskien seuraamiskaytannoista ei ole laadittu virallista luetteloa
(ks. kohdat 94 ja 99-102). Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma maaritti
riskeja, joita aiheutuu omaisuudenhoitotoimista. ESMA on puuttunut kahteen
padasialliseen riskiin, eli vivutukseen seka maksuvalmiuteen liittyvaan riskiin.
Tilintarkastustuomioistuin havaitsi kuitenkin, etta saddoskehykseen sisaltyvista
yleisista saannoksista huolimatta ESMAnN suuntaviivat eivat toistaiseksi kata
operatiivista riskia (ks. kohdat 95-98).

ESMA ei suorittanut valvonnallisia stressitesteja, vaikka niin suunniteltiin sen
perustamisasetuksessa. Se kdytti vain markkinatietoihin perustuvia
stressisimulaatioita, ja tulosten pohjalta aletaan vasta nyt toteuttaa jatkotoimia,
vaikkakin hitaasti. Valvonnallista stressitestausta koskevaa kasitteellista tyota ei ole
aloitettu. Tilintarkastustuomioistuin havaitsi, ettd ESMA laati tarkoituksenmukaiset
ohjeet sisdisista stressitesteista. Muiden kuin rahamarkkinarahastojen
stressitestitietoja ei raportoida jarjestelmallisesti. Raportoituja tietoja ei ole vield
kaytetty valvonnallisten stressitestien kehittamiseen tai stressisimulaatioiden tulosten
toteutumatestaukseen (ks. kohdat 103-111).
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ESMAn olisi yhteistydssa EJRK:n kanssa maariteltava, mita rahastotyyppeja varten
valvonnallinen stressitestaus on tarpeen, seka tutkittava, miten nykyisten
stressitestien ja simulaatioiden tuloksia voitaisiin hyddyntaa vaikuttavammin, ja
kehitettava kattava malli, jonka avulla voidaan analysoida sidoksia.

Tavoiteajankohta: vuoteen 2025 mennessa

Talla hetkell3 ei ole olemassa EU:n tason yhdenmukaistettua
raportointijarjestelmaa, jota sovellettaisiin siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa
yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin. Taman seurauksena kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten jasenvaltioissa keraamat valvontatiedot eivat ole
vertailukelpoisia. Vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskeva raportointi on
yhdenmukaistettu EU:n tasolla, mutta raportointikehys ei velvoita niiden hoitajia
raportoimaan yhteisia tunnuksia ja salkkutason tietoja. Tietojen riittamaton laatu,
saatavuus ja kaytto haittaavat riskien seurantaa ja niihin liittyvien stressitestien
suorittamista (ks. kohdat 112-122 ja kohta 102).

Kansalliset keskuspankit kerdavat jo yksityiskohtaisia salkkutason tietoja
yhteissijoitusyrityksista ja vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista tilastointia varten. Nama
tiedot toimitetaan kuitenkin vain koosteena EKP:lle, joka jakaa osan naista tiedoista
ESMAnN ja EJRK:n kanssa. ESMAn ja EJRK:n perustamisasetuksissa annetaan niille
valtuudet pyytda tietoja tapauskohtaisesti, mutta ne eivat ole kayttaneet valtuuksiaan
olemassa olevien tietojen hankkimiseen. Yleensa tdllaiset pyynnoét edellyttavat niiden
hallintoneuvostojen hyviaksyntda eivatka valttamatta sovellu jarjestelmariskien
sadnnolliseen seurantaan (ks. kohdat 117, 124 ja 125).

Komission olisi

a) tuettava ESMAa ja EJRK:aa, jotta se saa rahastoja koskevat tarvittavat tiedot, jotka
ovat kansallisten toimivaltaisten viranomaisten ja eurojarjestelman
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keskuspankkien kaytdssa, ja tehtdva ehdotus yhteissijoitusyrityksia koskevaksi
vhdenmukaistetuksi raportointijarjestelmaksi

b) arvioitava, mita lisdtietoja rahastoista tarvitaan ja miten niita olisi kerattava, jotta
riskeja voitaisiin seurata paremmin ja jotta alan raportointitaakka olisi
mahdollisimman vahdinen.

Tavoiteajankohta: vuoteen 2024 mennessa

Tilintarkastustuomioistuimen IV jaosto on tilintarkastustuomioistuimen jasenen
Mihails Kozlovsin johdolla hyvaksynyt tdman kertomuksen Luxemburgissa
18. tammikuuta 2022.

Tilintarkastustuomioistuimen puolesta

Klaus-Heiner Lehne
presidentti
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Vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevien tietojen keruu ja jakaminen

Kansallinen imivaltai
.. . imiv. i
toimivaltainen [ Jakaadataa to. a ta. sett
viranomainen vaihtoehtoisten viranomaise
ih htoi sijoitusrahastojen
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sijoitusrahastoista . P
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Vaihtoehtoisen dataa
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Ldhde: Euroopan tilintarkastustuomioistuin.
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Kansallinen
toimivaltainen
viranomainen EJRK
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Ldhde: Euroopan tilintarkastustuomioistuin.
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Lyhenteet

AMF: Autorité des marchés financiers

EFAMA: Euroopan sijoitusrahastojen ja -yhtididen yhdistys
EIOPA: Euroopan vakuutus- ja lisdelakeviranomainen
EJRK: Euroopan jarjestelmariskikomitea

EKP: Euroopan keskuspankki

EMIR: Euroopan markkinarakenneasetus

EPV: Euroopan pankkiviranomainen

ESG: Ympadristd, yhteiskunta ja hallintotapa (Environmental, Social and Governance)
ESMA: Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen

ETF: Porssilistattu rahasto (exchange-traded fund)

FSB: Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma

IMF: Kansainvalinen valuuttarahasto

10SCO: Kansainvélinen arvopaperimarkkinavalvojien yhteiso (International
Organization of Securities Commissions)

ISIN: ISIN-koodi (International Securities Identification Number)
LEIl: Oikeushenkildtunnus (Legal Entity Identifier)
MIFID (1 / I1): Rahoitusmarkkinadirektiivi

MIFIR: Rahoitusvalineiden markkinoista annettu asetus (Markets in Financial
Instruments Regulation)

PRIIP-tuotteet: Vahittdaismarkkinoille tarkoitetut paketoidut ja vakuutusmuotoiset
sijoitustuotteet (packaged retail investment and insurance-based products)

SEUT: Sopimus Euroopan unionin toiminnasta
Tilintarkastustuomioistuin: Euroopan tilintarkastustuomioistuin

Yhteissijoitusyritys: Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa harjoittava yritys


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:32004L0039
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Sanasto

EU:n lainsadaddannon saattaminen osaksi kansallista lainsaadantéa: Menettely, jolla
EU:n jasenvaltiot sisdllyttavat EU-direktiivit kansalliseen lainsdddant6onsa, jotta niiden
tavoitteita, vaatimuksia ja madraaikoja voidaan soveltaa suoraan.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA): EU:n sdantelyvirasto, joka
edistaa EU:n rahoitusjarjestelman vakauden turvaamista parantamalla sijoittajien
suojelua ja edistamalla vakaita ja hyvin jarjestettyja rahoitusmarkkinoita. Osana
tehtdviaan se edistaa valvonnan lahentamista arvopaperien ja padomamarkkinoiden
valvonnasta vastaavien jasenvaltioiden kansallisten toimivaltaisten viranomaisten

valilla.

Euroopan pankkiviranomainen (EPV): EU:n sdantelyvirasto, joka pyrkii varmistamaan
vaikuttavan ja johdonmukaisen vakavaraisuussdantelyn ja -valvonnan koko EU:n
pankkisektorilla. Sen tehtavana on muun muassa kdynnistaa EU:n rahoitusalan
stressitestit ja koordinoida niita. Lisdksi se vahvistaa sovellettavat standardit.

Euroopan valvontaviranomaiset: Yhteinen termi kolmelle rahoitusalan valvonnasta
vastaavalle elimelle: Euroopan pankkiviranomainen, Euroopan vakuutus- ja
lisdeldakeviranomainen ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen.

Haamuasiointi: Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tai niiden mahdollisesti
hyodyntamien markkinatutkimusyritysten kayttama peitetutkimukseen perustuva
lahestymistapa, jolla mitataan asiakaspalvelun laatua ja/tai kerdtdan tietoa
rahoitustuotteista ja -palveluista ja rahoituksen valittdjien kdyttaytymisesta kuluttajia
kohtaan.

Hallinnointipassi: Sallii yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtion tai vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajan, jolla on toimilupa jasenvaltiossa, harjoittaa liiketoimintaa
muissa EU:n jasenvaltioissa joko palvelujen tarjoamisen vapauden nojalla tai
perustamalla sivuliikkeen. Vaikka tallaiseen rajatylittavaan toimintaan sovelletaan
asianomaisten jasenvaltioiden kansallisten toimivaltaisten viranomaisten valista
ilmoitusmenettelyd, rahaston hoitajan ei tarvitse kdayda lapi uutta lupamenettelya.

Hedgerahasto: Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tyyppi, joka pyrkii saamaan positiivisen
tuoton kayttamalla joustavampia sijoitusstrategioita, usein kayttamalla vivutusta
(toisin sanoen lainanottoa sijoitusriskin ja riskin lisdamiseksi), lyhyeksimyyntia ja muita
spekulatiivisia sijoituskdytantoja, joita ei usein kdyteta muunlaisissa rahastoissa.

I0SCO:n periaatteet: Kansainvalisen arvopaperimarkkinavalvojien jarjeston (I0SCO)
laatimat periaatteet. Ne perustuvat kolmeen arvopapereita koskevan saantelyn
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tavoitteeseen: sijoittajien suojeluun, markkinoiden oikeudenmukaisuuden,
tehokkuuden ja avoimuuden varmistamiseen seka jarjestelmariskien vahentamiseen.

Jarjestelmariski: Sellaisen hairion vaara finanssijarjestelmassa, jolla saattaa olla vakava
kielteinen vaikutus sisamarkkinoihin ja reaalitalouteen.

Kannustimet: Maksut, jotka maksetaan kolmannelle osapuolelle palvelujen
tarjoamisesta.

Kansallinen toimivaltainen viranomainen: Kansallinen elin, joka vastaa
pankkivalvonnasta ja/tai arvopaperimarkkinoiden valvonnasta.

Keskeinen tuloksellisuusindikaattori: Maarallisesti ilmaistavissa oleva mittari, joka
kuvastaa tuloksellisuutta suhteessa keskeisiin tavoitteisiin.

Lunastus: Varojen vaihtaminen kateiseksi.

Markkinointipassi: Sallii yhteissijoitusyrityksien tai vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen,
joille kansallinen toimivaltainen viranomainen on antanut toimiluvan EU:n
jasenvaltiossa, rajatylittavan markkinoinnin muissa EU:n jasenvaltioissa ilman
vastaanottavan jasenvaltion kansallisten toimivaltaisten viranomaisten lupaa. Vaikka
yhteissijoitusyritysten markkinointipassi sallii yhteissijoitusyritysten markkinoimisen
vahittais- ja yhteisosijoittajille, vaihtoehtoisen sijoitusrahaston markkinointipassi sallii
ainoastaan ammattimaisille sijoittajille markkinoimisen. Hallinnointipassin tavoin
toimilupa korvataan EU:n eri jasenvaltioiden kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
valisellad ilmoitusmenettelylla.

Porssilistattu rahasto (ETF): Arvopaperityyppi, joka seuraa indeksia, sektoria,
hyodyketta tai muuta omaisuuserda, mutta jota voidaan ostaa tai myyda porssissa.

Rahamarkkinarahasto: Lyhytaikaisiin velkoihin investoivat rahastot.

Rahaston hoitaja: Elin tai henkil6, jonka vastuulla on toteuttaa investointistrategia ja
hallinnoida rahoitusvalineen sijoitussalkkua.

Rahoituksen valittdja: Organisaatio, joka toimii valittdjana rahoitusvalineen varojen
hallinnoijan ja varojen lopullisten saajien valilla.

Rahoitusmarkkinadirektiivi (MiFID): EU:n sddaddskehys, jonka avulla sdannelldan
rahoitusmarkkinoita ja parannetaan sijoittajien suojaa. MiFID Il korvasi alkuperdisen
direktiivin vuonna 2018.


https://www.investopedia.com/terms/m/marketindex.asp
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Rikkomusmenettely: Menettely, jossa komissio ryhtyy toimiin sellaista EU:n
jasenvaltiota vastaan, joka ei ole tayttanyt EU:n lainsdaddannon sille asettamia
velvoitteita.

Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittava
yritys (yhteissijoitusyritys): Sijoitusvaline, joka kokoaa sijoittajien pddoman ja sijoittaa
sen kollektiivisesti esim. osakkeista, joukkolainoista ja muista arvopapereista
koostuvan rahoitusvélinesalkun avulla. Yhteissijoitusyritykset kuuluvat EU-direktiivin
soveltamisalaan. Yhteissijoitusyritysten osuuksia voidaan markkinoida julkisesti
vahittaissijoittajille koko EU:n alueella yhden jasenvaltion myontdaman yhden ainoan
luvan perusteella.

Stressitestaus: Simulaatio, jolla arvioidaan rahoituslaitoksen kykya sietaa erilaisia
kriisiskenaarioita.

Tehtdvien siirtoa koskevat jarjestelyt: Jarjestelyt, joissa toimivaltainen taho ei itse
suorita tiettyja tehtdvia ja joihin sen vuoksi sovelletaan tehtavien siirtoa koskevaa
valvontaa. Tehtavien siirtoa koskevien jarjestelyjen kdytto voi olla tehokas tapa
suorittaa joitakin tehtdvia tai toimia. Tallaisissa jarjestelyissa on kuitenkin riskinsa, ja
niita on valvottava asianmukaisesti.

Todellinen rajatylittdva rahasto: Rahasto, jota markkinoidaan vahintaan kolmessa tai
viidessa maassa.

Toimivuustarkastus: Arviointi, jolla tunnistetaan mahdolliset paallekkaisyydet,
puutteet, epdjohdonmukaisuudet tai vanhentuneet toimenpiteet politiikan alan
saantelykehyksessa.

Vaatimustenmukaisuustarkastus: Tarkastus, jonka tarkoituksena on varmistaa, etta
sovellettavat EU-direktiivin sdannokset on saatettu tarkasti osaksi kansallisia
taytantdédnpanotoimenpiteita.

Vaihtoehtoinen sijoitusrahasto: Kaikki sijoitusrahastot, jotka eivat kuulu
yhteissijoitusyrityksia koskevan EU:n direktiivin soveltamisalaan, vaan vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin soveltamisalaan. Vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja ovat hedgerahastot, riskipddomarahastot, padomasijoitusrahastot ja
kiinteistorahastot.

Vaikutustenarviointi: Toimintapoliittisen aloitteen tai muun toiminnan todennakdisten
tai tosiasiallisten vaikutusten arviointi. Todennakdisia vaikutuksia arvioidaan
ennakkoarvioinnin ja tosiasiallisia vaikutuksia jalkiarvioinnin avulla.

Valvonnallinen stressitesti: Valvontaviranomaisen suorittama stressitesti.
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Valvonnan lahentaminen: Valvontakdytantdjen ja saatavien tulosten
lahentamisprosessissa edistetdan sitd, etta kansalliset toimivaltaiset viranomaiset
kaikkialla EU:ssa panisivat taytantoon ja soveltaisivat yhdenmukaistettuja mutta ei
kuitenkaan taysin yhdenmukaisia sdantoja johdonmukaisesti ja vaikuttavasti.
Lahentaminen ei tarkoita yhtd ainoaa ldhestymistapaa kaikille. Yleisena tavoitteena on
saavuttaa vertailukelpoisia sdantely- ja valvontatuloksia.

Viherpesu: Prosessi, jossa valitetdan vaara vaikutelma tai annetaan harhaanjohtavaa
tietoa, jonka mukaan yrityksen tuotteet ovat ymparistdystavallisempia.

Yhteinen sadnnosto: Joukko sdadosteksteja, joita kaikkien EU:n rahoituslaitosten on
noudatettava.
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Komission ja ESMAnN vastaukset

https://www.eca.europa.eu/fi/Pages/Docltem.aspx?did=60837

Tarkastuksen eteneminen

https://www.eca.europa.eu/fi/Pages/Docltem.aspx?did=60837


https://www.eca.europa.eu/fi/Pages/DocItem.aspx?did=60837
https://www.eca.europa.eu/fi/Pages/DocItem.aspx?did=60837
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Tarkastustiimi

Tilintarkastustuomioistuin esittda erityiskertomuksissaan tulokset tarkastuksista, joita
se kohdistaa EU:n politiikkoihin ja ohjelmiin tai yksittaisten talousarvioalojen
hallinnointiin liittyviin aihealueisiin. Tilintarkastustuomioistuin valitsee ja suunnittelee
nama tarkastustehtavat siten, etta niilla saadaan aikaan mahdollisimman suuri
vaikutus. Se ottaa valinta- ja suunnitteluvaiheessa huomioon tuloksellisuuteen tai
saanndonmukaisuuteen kohdistuvat riskit, kyseessa olevien tulojen tai menojen
maaran, tulevat kehityssuunnat seka poliittiset ndkdkohdat ja yleisen edun.

Tasta tuloksellisuustarkastuksesta vastasi IV tarkastusjaosto, jonka erikoisalat ovat
markkinoiden saantely ja kilpailukykyinen talous. Tarkastusjaoston puheenjohtaja on
Euroopan tilintarkastustuomioistuimen jasen Mihails Kozlovs. Tarkastus toimitettiin
Euroopan tilintarkastustuomioistuimen jasenen Rimantas Sadziusin johdolla, ja siihen
osallistuivat kabinettipaallikké Mindaugas Pakstys ja kabinettiavustaja Matthias Blaas,
johtaja loanna Metaxopoulou, toimialapaallikkd Paul Stafford, tehtdvavastaava

Eddy Struyvelt seka tarkastajat Jorg Genner, Mirko Gottmann, Helmut Kern,

Anna Ludwikowska ja Nadiya Sultan. Kielellisissa kysymyksissa avusti Mark Smith.

Rimantas Sadzius loanna Metaxopoulou Mindaugas Pakstys Matthias Blaas Paul Stafford

Eddy Struyvelt Mirko Gottmann Helmut Kern Anna Ludwikowska Nadiya Sultan
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Sijoitusrahastoilla on keskeinen asema Euroopan
padomamarkkinaunionissa. Ne auttavat sijoittajia
kohdentamaan paaomansa tehokkaasti. Tarkastajat arvioivat
sadntelykehyksen soveltuvuutta seka EU:n toimia, joilla
pyritadn yhdenmukaiseen ja vaikuttavaan valvontaan
jasenvaltioissa Lisaksi he arvioivat toimia, joiden avulla EU
pyrkii sijoittajien suojaamiseen ja rahoitusvakauteen.

Tarkastajat havaitsivat, ettd EU:n toimet ovat mahdollistaneet
sijoitusrahastojen yhtendismarkkinoiden luomisen, mutta
toimien avulla ei ole vield saavutettu toivottuja tuloksia, koska
todellinen rajatylittdva toiminta ja sijoittajille koituva hyoty
ovat edelleen vdhdisid. Rahastovalvonta ja sijoittajansuoja
eivat ole riittavdan johdonmukaisia ja vaikuttavia. Tarkastajat
suosittavat saddoskehyksen tarkistamista, lahentamisty6n
vaikuttavuuden lisdamist3, sijoittajansuojan parantamista ja
raportointikehyksen yhdenmukaistamista.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 287 artiklan
4 kohdan toisen alakohdan nojalla annettu Euroopan
tilintarkastustuomioistuimen erityiskertomus.
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