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1. JOHDANTO

Yksi finanssikriisin esiin tuomista ongelmista on ollut sijoittgjien taipumus tavoitella
nopeita taloudellisia voittoja. Tama taipumus on vaikeuttanut padomamarkkinoiden
perustavoitteen saavuttamista eli reaalitalouden kasvun rahoittamista.

Sijoittgjia olis kannustettava tekemaan pitempiaikaisia sjoituksia
kéarsivdlista padomaa’ nopeiden voittojen tavoittelun sijasta. Pitkaaikaissijoituksia el
ehka voi lunastaa moneen vuoteen, mutta ne voivat tarjota vakaata ja ennakoitavissa
olevaa tuottoa. Tama hyodyttdd myds reaalitaloutta tarjoamalla rahoitusta yrityksille ja
luomalla tyopaikkoja.

Elékerahastojen ja vakuutusyhtididen kaltaiset sijoittgjat, joilla on pitempiaikaisia
vastuita, saattavat olla kiinnostuneita pitkéaikaissjoituksista Kaytettévissa e ole
kuitenkaan rahastojen kaltaisia padomien yhdistémismekanismeja, jotka helpottaisivat
pitkaaikaisia sijoituksia ottamalla huomioon sijoitusten koon, lagjuuden ja keston. Téama
estdd myos pienempia sijoittajia, kuten pk-yrityksia, varakkaita yksityishenkildita ja
muita yksityissijoittajia, tekemasta téllaisia sijoituksia.

Tassa vaikutusten arvioinnissa tarkastellaan, voidaanko yhteiso- jaltai yksityissijoittajat
saada kiinnostumaan pitkéaikaissijoituksista luomalla rgatylittdvien sijoitusten
tuotekehykseksi pitkadaikaissijoitusrahastoja (Long-Term Investment Funds, LTIF-
rahastot). Talla tyo6lla tdydennetéén komission vihreda kirjaa, jossa késitelléan Euroopan
talouden pitkaaikaista rahoitusta.

2. ONGELMAN MAARITTELY

Ongelmien syyt

Infrastruktuurihankkeisiin, pk-yritysten rahoitukseen ja vastaaviin kohteisiin voidaan
tehda pitkdaikaissijoituksia kayttamala erilaisia rahoitusinstrumentteja, kuten
padomasijoituksia ja lainoja. Y hteista néille instrumenteille on usein se, ettd ne eivét ole
sirtokelpoisia, ne ovat epdikvidgd ja niilla on joko pienet tai olemattomat
jalkimarkkinat. Tallaiset sijoituskohteet voivat vaatia ennakolta hyvin suuria
padomasitoumuksia, minkd vuoks suuretkaan yhteisdsijoittajat eivat ole halukkaita
toimimaan yksin, koska kohteisiin tarvitaan paljon rahaa. Toisin kuin arvopapereiden
kaltaisten likvidien, siirtokel poisten omaisuuserien markkinoilla téllaisille sijoituksille el
ole olemassa vakiokehystd. Eréilla jasenvaltioilla on omia kansallisia mekanismeja,
kuten tunnustettuja sijoitugjarjestelyja, mutta toisilta ne puuttuvat. T&ma pirstoutuminen
estdd sisdmarkkinoiden kehittymisen sellaisia sijoittgjia varten, jotka haluavat sijoittaa
pitk&aikaisiin omaisuuseriin. Nama tarjoavat usein ennakoitavissa olevaa tuottoa mutta
ovat epdlikvideja luonteeltaan.

Sijoituksiin, jotka tehddan pitkdaikaisiin varoihin joko rahoitusinstrumenttien
valityksella tai gjoittamalla reaaliomaisuuteen, liittyy usein huomattavia riskid, jos
sijoituksia el hoideta kunnolla. Ensimméinen riski on, etté sijoittgjille annetaan vaara
kasitys sijoituksen kohteena olevien omaisuuserien luonteesta ja riskeistd, koska
omaisuuseriin e sovelleta yhdenmukaista menettelya. Epdvarmuutta on pitkaaikaisten
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omaisuuserien luonteesta, riski-hyo6typrofiileista ja suositetuista pitogjoista. Toinen riski
liittyy omaisuuserien epdlikvidiyteen. Kolmas riski johtuu puolestaan sita, etta
rahastoilla, jotka tarjoavat mahdollisuuden gijoittaa tadlaisiin omaisuuseriin, e ole
valttamatta riittévasti asiantuntemusta valita ja valvoa omaisuuseria ja ragtéloida
rahaston tuottoprofiilia mahdollisten sijoittgjiensa tarpeiden mukaiseksi. Néista syista
pitkdaikaissijoitusrahastot eivdt ole aina suoriutuneet suunnitelmien mukaisesti, ja
sijoittgjia on voitu johtaa harhaan lupaamalla tuottoa, joka onkin j&&nyt saamatta.

Ongelmat

Voidaan siis todeta, ettei ole olemassa yleista, vertailukelpoista, yli rajojen sovellettavaa
standardia siitd, mita pitk&aikaiset omaisuuserét tai sijoitukset ovat, kenelle ne sopivat ja
miten ne toimivat. Tilanne on panvastainen kuin likvidien omaisuuserien markkinoilla,
joilla tuotesdannét on standardoitu siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (UCITS) koskevalla direktiivilla. EU:ssa téllaisten
yhteissijoitusyritysten markkinat hoitavat omaisuuserid, joiden arvo 6350 miljardia
euroa

Naista syita EU:n pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinat ovat pirstoutuneet. Sijoittajat
ovat olleet haluttomia tutustumaan néahin markkinoihin, koska niilla ei ole, toisin kuin
yhteissijoitusyritysten markkinoilla, yhteistd, tunnistettavissa oleva ja sddnneltyd
tuoterakennetta, johon sijoittgjat voisivat luottaa. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitgjia koskevalla direktiivilla luodaan piakkoin EU-passi rahastonhoitgjille, jotka
haluavat tarjota muita rahastoja kuin yhteissijoitusyrityksid rajojen yli. Direktiivia
sovelletaan kuitenkin rahastonhoitajiin eik& niiden tarjoamiin rahastoihin, joten silla ei
luoda tuoteséantdja tai maaritelmia erityyppisille omaisuusiuokille. Sen vuoks silld el
todenndkoisesti ratkaista tassa kasiteltyd ongelmaa. Pienemmét sijoittajat kohtaavat vieléa
suurempia esteitd, koska vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevalla
direktiivilla el luoda passia, jolla rahastonhoitgat voisivat tarjota vahittaismarkkinoilla
toimivia sijoitusrahastoja yli ragjojen. Erilaisia kansallisia |dhestymistapoja tullaan siis
soveltamaan edelleen.

Talla on ollut epatoivottuja seurauksia. Rahastonhoitgjille aiheutuu tarpeettoman suuria
kustannuksia rgatylittdvista sijoituksista, koska ne joutuvat selvittdmédn useita
oikeudellisa ja tuotteisiin liittyvid kysymyksid eri jésenvaltioissa. Rahastot ovat
pienempid kuin ne voisivat olla, mink& vuoks kustannuksilla on suhteettoman suuri
vaikutus kaikkiin tuottoihin. Yksityissijoittajat eivat voi kayttéd muissa jasenvaltioissa
rahastoja, jotka ovat niille tuttuja ja joihin ne luottavat. Kustannukset jédvét suuriks ja
rahastovalikoima ragjalliseksi. Sen vuoksi muut pienemmét sijoittajat ja yksityissijoittajat
eivdt voi hyodyntda hgauttamisetuja, joita pitkdaikaissijoitusten kdyttdé voisi muuten
tarjota.

Tasta kérsii myos reaalitalous, koska pitkaaikaisen kasvun vaihtoehtoiset rahoitusl dhteet
ovat rgalliset, mink& vuoks yritykset turvautuvat yha padasiassa pankkirahoitukseen,
joka painottuu nykyaan lyhytaikaisiin sitoumuksiin. Tama rgjoittaa sellaisen padoman
maaraa, jota yritykset voisivat saada seka yhteiso- etté yksityissijoittgjilta, minka vuoksi
se haittaa myds yritysten mahdollisuuksia tehda pitkaaikaisia sijoituksia ja luoda kasvua
jatydllisyytta tal outta varten.



3. TOISSIJAISUUSANALYYSI

Rahastonhoitgjat, sijoituskohteet ja Sjoittajat ovat Sijoittautuneet kaikkialle unioniin.
Koska omaisuudenhoitoala on pddasiassa rajatylittéavaa, pitk&aikaissijoitusrahastojen
markkinoiden nykyinen hajanaisuus on estényt alaa toimimasta tehokkaasti. Kansallinen
saantely rgjoittuu luonnostaan asianomaiseen jasenvaltioon. Pitkaaikaissijoitusrahaston
tuoteprofiilia séannell88n kansallisella tasolla, mika on johtanut tilanteeseen, jossa monet
erilaiset rahastojarjestelyt ovat kehittyneet itsendisesti. Kansallinen toiminta on estanyt
unionin lagjuisia sisdmarkkinoita kehittymastd niitd varten, jotka tarjoavat
pitkaai kaisrahastoja sijoittajilleen.

On suotavaa luoda vakaa ragatylittavd mekanismi, jolla edistetéan
pitkaaikaisinvestointeja ja mahdol i sesti myaos talouden elpymista
Y hteissijoitusyrityksistd saatu pitkéaikainen kokemus on osoittanut, ettd koko EU:ta
koskevat tuotesdannét ja -vaatimukset voivat olla tehokas keino edistéad erilaisiin
omaisuuseriin tehtavia sijoituksia.

Taman perusteella tarvitaan EU:n tason toimia, joilla voidaan luoda pitkaaikaisten
sijoitusten sisamarkkinat.

4, TAVOITTEET

Yleisina tavoitteina on 1) liséta pitkdaikaisen rahoituksen hankintakeinoja kaikilla
talouden sektoreilla ja 2) yhtendstdd sisamarkkinoita. Naéiden tavoitteiden
saavuttamisekss on  ensin  saavutettava  seuraavat  erityistavoitteet: 1)
pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitgjille koituvien mittakaavaetujen lisdéaminen, 2)
téllaisista rahastoista kiinnostuneiden sijoittajien valinnanvaran ja suojan parantaminen
ja3) pitkdaikaisiin omaisuuseriin suuntautuvien sijoitusvirtojen lisdaminen.

Tama edellyttéd puolestaan kahden toimintatavoitteen saavuttamista: 1) on poistettava
esteet, jotka haittaavat pitkdaikaisiin omaisuuseriin  sijoittavien  rahastojen
sisamarkkinoita, jotta voidaan lagjentaa télaisten rahastojen sijoittajapohjaa, ja 2) on
rgjoitettava tallaisten pitkaaikai ssijoitusrahastojen harhaanjohtavaa mainontaa.

5. TOIMINTAVAIHTOEHDOT

Edella mainittujen kahden toimintatavoitteen saavuttamiseks vaikutusten arvioinnissa
esitetddn seitseman toimintavaihtoa, jotka liittyvéat seké tuotesééntdihin etta erityyppisiin
sijoittgjiin. Vaihtoehdot ulottuvat toimien toteuttamatta jéttémisestd tuotesdantdjen
laatimiseen sellaisia pitk&aikaissijoitusrahastoja varten, joihin seka yhteisosijoittajat etta
yksityissijoittgjat voivat tehda sijoituksia. Jokaisessa vaihtoehdossa otetaan huomioon
molemmat toi mintatavoitteet.

Vaihtoehto 1: | Ei toteuteta mitdin toimia

Vaihtoehto 2: | Kehitetdan ei-sitova merkki, muttel passia.

Vaihtoehto 3: | Annetaan yhteissijoitusyrityksille, joilla on jo passi, lupa tehda jossain
maarin sijoituksia pitk&aikaisiin omaisuuseriin.

Vaihtoehto 4: | Luodaan uusi rahastomuoto, pitkaaikaissijoitusrahasto, ja sovelletaan
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sihen dgjoitussalkkua koskevia erityissaantdjd, jotka liittyvét
sijoituskohteiksi hyvéaksyttyjen pitkaaikaisten omaisuuserien luokkiin.
Uuteen pitk&aikaissijoitusrahastoon voivat sijoittaa  ainoastaan
yhteisdsijoittajat.

Vaihtoehto 5: | Sama kuin vaihtoehto 4, mutta rahasto on avoin myods varakkaille
yksityishenkilGille.

Vaihtoehto 6: | Pitkdaikaissijoitusrahasto on avoin kaikille sijoittgille, yksityissijoittajat
mukaan luettuina. Ta8lloin tarvitaan tiukempia sijoittajansuojaa koskevia
vaatimuksia. Omaisuuserien pitkdaikaisuuden vuoks e anneta
lunastusoikeuksia.

Vahtoehto 7: | Sama kuin vaihtoehto 6, mutta tdhén vahtoehtoon sisdltyvét
lunastusoikeudet, jotka ovat kaytettavissa tietyn madragjan, esimerkiksi
kolmen vuoden kuluttua.

6. VALITTUJEN VAIHTOEHTOJEN VAIKUTUSTEN ARVIOINTI

Vaihtoehtoa 1, jossa toimet jétetddn toteuttamatta, e voida hyvaksyd, koska siiné ei
puututa mill&&n tavoin todettuihin ongelmiin.

Vaihtoehto 2 sisdltéa muita kuin lainséadantétoimenpiteitd. Niilla pyritéén edistamaan
sellaisten rahastojen l&hentymistd, jotka tdhtédvéat pitkdaikaisiin sijoituksiin tai
markkinoivat itseddn pitkaaikaissijoitusrahastoina. Tatd varten olisi todenndkoisesti
luotava vapaaehtoinen tuotemerkki ja -koodi. Vaikka tdama olis rahastonhoitajien
kannalta edullinen vaihtoehto, se toimisi vain, jos j&senvaltiot pééttaisivéat tukea sita
muuttamalla kansallisia sdantéjdan. Sen vuoks télla vaihtoehdolla e todenndkoisesti
voitaisi korjata markkinoiden pirstoutumista.

Vaihtoehdossa 3 yhteissijoitusyrityksille annetaan lupa pitéa hallussaan jokin verran
epdlikvidga varoja, jotka eivét ole sirtokelpoisia. Tama tarjoais yksityissijoittajille
mahdollisuuden sijoittaa pitkdaikaisiin omaisuuseriin jatarjoais passin rahastoille, jotka
sijoittavat ainakin jonkin verran pitkdaikaisiin omaisuuseriin. Se olis kuitenkin
ristiriidassa yhteissijoitusyrityksid koskevan perusperiaatteen kanssa, jonka mukaan
sijoittgjien on voitava lunastaa sijoituksensa milloin tahansa. Juuri t&ma periaate on
saanut sijoittgjat luottamaan yhteissijoitusyrityksiin. Jos sitd muutetaan, muutos Voi
horjuttaa  yhteissijoitusyritysten menestystd ja aheuttaa epavarmuutta Sita,
minkatyyppisiin omaisuuseriin yhteissijoitusyritykset voivat sjoittaa ja mita riskga
nithin liittyy. Lisékss monet varainhoitajat ovat ilmoittaneet vastustavansa téllaista
muutosta, koska nekin pelkadavét, ettd muutos voi horjuttaa yhteissijoitusyritysten
menestysta.

Vaihtoehdossa 4 luodaan helposti tunnistettavissa oleva pitkdaikaissijoitustuote, jota
voidaan myyda yhteisosijoittgille passin turvin koko EU:ssa. Sitéa koskevat saannot
vastaisivat yhteissijoitusyrityksia koskevia sa@nt6jd muun muassa hyvéksyttévien
omaisuuserien osalta, mutta sdantja sovellettaisiin  epdlikvideihin, pitkaaikaisiin
omaisuuseriin. Tama e ratkaisisi kuitenkaan sitd ongelmaa, etté pienemmét sijoittgjat ja




yksityissijoittgjat eivat voi edelleenkddn tehda pitkéaikaissijoituksia eikda hajauttaa
salkkujaan niiden avullatai tarjota pd&omaa kyseisiin sijoituskohteisiin.

Vaihtoehdossa 5 annetaan varakkaille yksityishenkil6ille, joiden katsotaan voivan kantaa
suurempia sijoitusriskejd, mahdollisuus sijoittaa pitk&aikaissijoitusrahastoihin. Muilta
osin se on sama kuin vaihtoehto 4. Vakka tédma vaihtoehto lagentaa padoman
hankintamahdollisuuksia ja antaa useammille sijoittgjille mahdollisuuden hajauttaa
salkkujaan pitkaaikaissijoitusrahastojen avulla, se jattda yksityissijoittgjat niiden etujen
ulkopuolélle, jotka voidaan saavuttaa sijoittamallatéllaisiin rahastoihin.

Vaihtoehdossa 6 annetaan lupa markkinoida passin turvin koko EU:ssa vaihtoehdon 4
mukaisia rahastoja, jotka eivét tarjoa lunastusoikeutta. Tama vaihtoehto antaa kaikkein
suurimmalle sijoittggoukolle mahdollisuuden sijoittaa téllaisin rahastoihin, jolloin
vastaaviin gijoituskohteisiin  voidaan hankkia mahdollismman paljon padomaa.
Yksityissijoittgjia varten tarvitaan kuitenkin sijoittgjansuojaa koskevia vaatimuksia,
minkd vuoks rahastoihin sovelletaan tuotesdanttjd, joiden tavoitteena on varmistaa
riittéva hajauttaminen, puuttua eturistiriitoihin, lisdta avoimuutta kustannusten osalta ja
rgoittaa vivutuksen kayttod Tama aheuttaa vaistaméitd lisdkustannuksia
Tuotesdannaill§, joihin on tehty huomattavia parannuksia ja yhdenmukaistuksia, voidaan
rgjoittaa harhaanjohtavaa myyntid. Tama vahvistaa seka yhteiso- etta yksityissijoittajien
luottamusta pitk&aikaisiin omaisuuseriin. Jos rahastosta tehdéén suljetun tyyppinen,
etuna on se, etta rahasto voi sijoittaa kaikentyyppisiin pitkaaikaisiin omaisuuseriin, koska
sen rakenne vastaa paremmin tallaisten omaisuuserien epalikvidia profiilia. Taman
vaihtoehdon etuna on sen avoimuus pitkdaikaisesta sitoutumisesta, jota téalaisiin
omaisuuseriin sijoittaminen vaatii.

Vaihtoehto 7 on sama kuin vaihtoehto 6, paits ettd siind sallitaan lunastusoikeudet.
L unastusoikeudet annetaan tietyn méaragjan, esimerkiksi kolmen vuoden kuluttua, jonka
jadlkeen sijoittgjat voivat sédnndnmukaisesti nostaa rahansa. Vaikka tama pienentaakin
sita vaaraa, etta yksityissijoittgjat joutuvat pitdmaan sijoituksiaan vastoin omia etujaan,
se e poista sitd kokonaan, mika johtuu pitkdaikaisten varojen epdlikvidista luonteesta.
Liséks rahastojen olisi pidettava ylla likviditeettipuskuria, jolla varmistettaisiin, etté ne
pystyvat aina tayttdmaddn lunastuspyynnét. Tama vahentéis rahastoissa olevien
epédlikvidien pitkdaikaisten omaisuuserien osuutta, kaventaisi rahastojen sijoittajilleen
tarjoamia sijoitussalkun hagjauttamisetuja ja pienentdisi summia, jotka voidaan sijoittaa
pitkaaikaisiin omaisuuseriin.

Par haana pidetty vaihtoehto

Edella esitetyn perusteella vaikuttaa siltd, ettéd vaihtoehdoista 1-7 vaihtoehto 6 on
toimivin ja tehokkain, koska silla luodaan yhteinen méaéritelma ja vahennetdan esteita,
jotka haittaavat pitk&aikaissijoitusrahastojen sisédmarkkinoiden menestymista. Antamalla
yksityissijoittgjille mahdollisuuden sijoittaa téllaisiin  rahastoihin  se avaa uusia
pddomaldhteitd ja vahentdd tehokkaammin markkinoiden pirstoutumista useisiin
kansallisiin markkinoihin. Lisdksi se salii pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitagjien
markkinoida rahastojaan ilman lunastusoikeuksia, minka vuoks tama malli voidaan ottaa
nopeammin ja ehkd myos lagiemmin kéyttdon sen joustavuuden ansiosta. Tama
vaihtoehto vastaa sellaisissa maissa kéytettyja malleja, joissa yksityissijoittajien sallitaan
tehdatélaisiasijoituksia.



7. SEURANTA JA ARVIOINTI

S&&ddsehdotusten arviointi kuuluu komission ensisijaisiin tehtaviin. Tdman ehdotetun
sdddoksen seuranta liittyiss kasvuun tai vastaavaan tekijdan EU:n lagjuisilla
pitkdaikaissijoitusrahastojen markkinoilla. Jos tallaisa markkinoita e kehity
kohtuullisessa gjassa, tarvitaan uutta arviointia sen maarittdmiseksi, onko asetuksen
séannoksi & tarpeen muuttaa.
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