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Eduskunnan talousvaliokunta

U 2/2022 vp

Valtioneuvoston kirjelm& eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin ja
sijoitusrahastodirektiivin muuttamisesta ulkoistamisjarjestelyjen, likviditeettiriskien hallinnan,
valvontatietojen raportoinnin, sailytysyhteiso- ja sailytyspalvelujen tarjoamisen seké vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen lainanannon osalta (AIFMD)

Finanssiala kannattaa ehdotettujen muutosten periaatteita — lisahuomiota
yksityiskohtiin ja voimaantuloon

1 AIFMD:n muutoksia valmisteltu huolella — muutosten ulottamista UCITS-rahastoihin
vadhemman

AIFMD-muutoksia on edeltdnyt monipuolinen arviointimenettely, missa on kuultu eri
osapuolia ja tehty erilaisia konsulttiselvityksia. Julkilausuttu tavoite on ollut "korjata
vain sitd, mika on rikki”. TAssa tarkastelussa huomio on korostetusti ollut juuri
vaihtoehtorahastoissa eik& ns. tavallisissa sijoitusrahastoissa (UCITS).

Valmistelussa on kuitenkin noussut esiin aihepiireja, mitk& ovat yhteisid molemmille
rahastotyypeille, esimerkiksi likviditeetinhallintavalineiden kayttd seka ulkoistukseen
liittyvat asiat. Lopputuloksena on, ettd naiden asioiden osalta muutoksia ehdotetaan
myds UCITS-rahastojen saantelyyn. Vaikka talle on perustelunsa, olisimme toivoneet
asioiden perusteellisempaa valmistelua UCITS-muutosten osalta. Nyt monissa
kohdin asia arvioidaan vaihtoehtorahastojen kautta ja sitten todetaan, etta sama
koskee UCITS-rahastoja.

Ehdotuksiin sisaltyy runsaasti alemman asteista ns. 2-tason saantelya, missa
maaritellaédn ehdotusten yksityiskohdat. Tallbin on ensiarvoisen tarkeaa, ettd ndma
yksityiskohdat valmistellaan kullekin rahastotyypille sopiviksi eik& vain uloteta
vaihtoehtorahastojen sadantelya UCITS-rahastoihin. Esimerkiksi likviditeetinhallinnan
osalta on kokonaan eri asia pohtia likviditeettia sellaisen rahaston osalta, mika
sijoittaa pohjimmiltaan likvideihin sijoituskohteisiin kuin sellaisen, jonka kohteet ovat
lahtokohtaisesti epéalikvideja.

2 Likviditeetinhallintavalineiden harmonisointi kannatettavaa — yksityiskohdilla ei pida
rajoittaa kehitysta

Kannatamme ehdotuksia likviditeetinhallintavélineiden harmonisoinnista ja toteamme,
ettd lahes kaikki ehdotuksen mukaiset valineet ovat Suomessa jo kaytdssa.

Likviditeetin hallinta on yksi rahastoyhtion perusprosesseja. Toisaalta tehokas
sijoitustoiminta edellyttad, ettd rahaston varat ovat tehokkaassa kaytossa. Toisaalta
on tarpeen varmistaa, ettd avoimesta rahastosta lunastukset ovat rahaston saantéjen
ja sijoituspolitikan mukaisesti mahdollisia. Tassa on syyta huomata, etta kyse on eri
asemassa olevien sijoittajien tasapuolisesta kohtelusta. Lunastuksen tekeva sijoittaja
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haluaa rahansa, kun toisaalta rahastoon jadva — usein pitkdaikainen - sijoittaja ei
halua sijoituksensa karsivan lunastusten takia. Tarkeaa on myds tunnistaa, etta
lunastusmahdollisuus ei ole ehdoton vaan se suhteutuu rahaston sijoituspolitiikkaan
ja markkinaolosuhteisiin. Aarimmaisissa markkinahairidissa ei kaikkien ole
mahdollista lunastaa sijoituksiaan samanaikaisesti — kuten ei ole mahdollista myyda
mahdollisia suoria sijoituksiakaan.

Vastuu likviditeetinhallinnasta ja tarvittavien keinojen valinnasta on rahastoyhti6lla.
Vaikka kaytettavien keinojen perusteet on tarpeen harmonisoida, ei yksittaisia keinoja
tai niiden kayttéa ole syyta liilan yksityiskohtaisetsi maaritellé lainsdddanndssa. Taméa
olisi omiaan jaykistamaan markkinoita ja vime kadesséa heikentdméaan
mahdollisuuksia reagoida erityistilanteissa.

Komission ehdotuksessa annetaan valvontaviranomaisille mahdollisuus tietyissa
tilanteissa maarata likviditeetinhallintavélineiden kayttéonotosta tai niiden kayton
lopettamisesta. Tama ehdotus menee mielestdmme liian pitkalla. Tiettyjen valineiden
osalta, kuten merkintdjen ja lunastusten keskeyttdminen tama on periaatteessa
mahdollista. Toisten véalineiden, kuten vaikka lunastuspalkkioiden osalta on vaikea
ajatella valvontaviranomaisen puuttuvan kaytettaviin palkkioihin. Sama ongelma
koskee joitakin teknisempiéa keinoja, kuten ns. joustava hinnoittelumenetelma (swing

pricing).

3  Muut sisaltoehdotukset

Ulkoistaminen on olennainen osa omaisuudenhoitotoimintaa ja pidamme tarkeéna,
ettd siihen kohdistuvat vaatimukset perustuvat mahdollisin riskeihin. Liian tiukat
vaatimukset lisd&vat toiminnan kustannuksia ja suosivat suhteellisesti kansainvéalisia
jatteja verrattuna vaikkapa suomalaisiin toimijoihin. Kannatamme komission
ehdottamia sdannoksid, missa ldydetty oikea suhde joustavuuden ja riskienhallinnan
valilla.

Lainanantorahastojen osalta jasentemme kokemukset ovat vahaisia. Erilaisten
rahoitusmuotojen monipuolistuminen on kannatettavaa, joten kannatamme
ehdotettuja sddnnoksid. Samalla kiinnitamme huomiota siihen, ettd AIFMD:n tarkoitus
on ennen kaikkea sé&énnella rahaston hoitajia eika erilaisia rahastotyyppeja.
Pidamme tarkeéna, ettei tamantyyppista saantelya uloteta muihin rahastotyyppeihin.

Sailytysyhteistd koskevien saannosten osalta piddmme ehdotettuja sdannoksia
kannatettavina. Sailytysyhteistjen rajanylitoiminnan kehittamista on pohdittu pitkaan,
eika helppoja ratkaisuja ole lI6ydettavissa. Jasentemme kokemusten mukaan
sdilytysyhteisdpalveluja on saatavissa erityyppisille rahastoille, mutta lisitarjonta ja
kilpailu olisi aina toivottavaa. Emme kuitenkaan pida ns. sailytysyhteistpassia
toimivana keinona. Toimintaan liittyy niin paljon erilaisia prosesseja, kontrolleja seka
kohdemaan olosuhteisiin liittyvia vaatimuksia, etta toiminta puhtaasti rajan yli ei
vaikuta toimivalta ratkaisulta.
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4 Alemman asteinen saantely ratkaisee ehdotettujen saanndsten toimivuuden

Kuten muussakin EU-s&éntelyssa, rahastosééntelyn lopullinen siséltd muotoutuu ns.
2-tason saanndsten kautta. Siksi on tédssa vaiheessa vield vaikea arvioida
lopputulosta. Riskin& on, ettd tAm& saannodstd muodostuu liian yksityiskohtaiseksi ja
maaraytyy ns. isojen markkinoiden ehdoilla. Toivomme ehdotusten kasittelyssa
kiinnitettdvan huomiota siihen, etté valtuudet alemman asteiseen saantelyyn ovat
tarkkarajaisia ja perustuvat siihen, etta ne ovat valttamattomia markkinoiden
toiminnalle.

Esimerkkind liian yleisestd valtuudesta nostamme esiin UCITS-rahastoja koskevan
raportointivelvollisuuden. Direktiivin saannds ei kaytannossa rajoita lainkaan tulevan
raportoinnin sisalttéd, muotoa eika aikarajoja. Tama on merkityksellista erityisesti siina
mielessd, ettd kyseessd on EU-tasolla uusi velvollisuus, vaikka samaan aikaan on
olemassa kansallinen toimiva raportointi. Huonoimmassa tapauksessa aiheutetaan
merkittavia kustannuksia ilman, etta kerattavan tiedon sisalté olennaisesti muuttuu.

5 Ehdotusten voimaantulo ja tarpeellinen siirtyméaaika

Ehdotettujen muutosten voimaantulo olisi 24 kuukautta niiden julkaiseminen jalkeen.
Tama kuulostaa kohtuulliselta ajalta, mutta siind on otettava huomioon runsaan
alemman asteisen saantelyn valmistelun vaatima aika. Kaytantd on osoittanut, etta
se valitettavasti tapahtuu usein mydhassa. Kun direktiivin muodossa olevat
ehdotukset on vield kansallisesti implementoitava, on suuri riski siihen, etta
valmistautumisaika jaa liian lyhyeksi. Kuten monissa muissakin sdantelyhankkeissa,
vaatimusten noudattaminen edellyttdd merkittavia tietojarjestelmamuutoksia. Ne on
mahdollista aloittaa vasta, kun sovellettava saantely kokonaisuudessaan mukaan
lukien ns. kakkostaso on julkaistu. Viittaamme asian osalta MiFIR-ehdotuksen
valiokuntakasittelyssa esitettyihin ndkemyksiin ja valiokunnan mietintéon (TaVL
8/2022 vp).

Finanssiala ry ehdottaa, ettd voimaantulopaivaé ei maariteltaisi kiintedksi, vaan

muutokset tulisivat voimaan tietyn ajan (vahintdan 1 vuosi) kuluttua 2-tason
sdannodsten julkaisemisesta.
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