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VALTIOVARAINMINISTERIO

MUISTIO EU/2010/1276

KOMISSION EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTII-
VIKSI SIJOITTAJIEN KORVAUSRAHASTOJARJESTELMIA KOSKEVAN EUROO-
PAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVIN 97/9/EY MUUTTAMISESTA

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Vuonna 1997 annetulla sijoittajien korva-
usrahastodirektiivilld 97/9/EY suojataan si-
joittajia, jotka kdyttavit sijoituspalveluja Eu-
roopassa. Sijoittajille maksetaan korvausta,
jos sijoituspalveluyritys ei muun kuin tilap4i-
sen maksukyvyttomyytensd johdosta kykene
palauttamaan sijoittajille sen hallussa tai hal-
linnoitavana olevia sijoittajille kuuluvia varo-
ja. Téllainen tilanne voi syntyd esimerkiksi
silloin, kun yrityksessd todetaan petos tai
védrinkdytos tai vakava ongelma jérjestel-
missd. Direktiivi ei kuitenkaan anna suojaa
sijoitusriskien varalta. EU:n 27 jasenvaltiossa
on nyky#ddn kdytossd 39 erilaista sijoittajien
korvausjérjestelmaa.

Viime vuosina komissio on vastaanottanut
lukuisia valituksia direktiivin soveltamisesta
tietyissd jdsenvaltioissa. Valitusten kohteena
ovat olleet muun muassa puutteet suojan kat-
tavuudessa sekd sellaiset jarjestelmit, joilla
ei ole riittdvésti rahoitusta korvausten mak-
samiseen tai joilla on pitkét viipeet saatavien
maksamisessa.

Komissio antoi tdmin johdosta 12.7.2010
ehdotuksen sijoittajien korvausrahastodirek-
tilvin muuttamisesta. Ehdotuksen oikeuspe-
rustana on Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen 53 artiklan 1 kohta.

Ehdotuksella pyritddn tehostamaan sijoitta-
jien korvausrahastosuojaa koskevia sdaantoji,
takaamaan toimijoille tasapuoliset toiminta-
edellytykset sekd varmistamaan, ettd korva-
usjarjestelmilld on kaytettdvissd riittdvéasti
rahoitusta ja tarvittavat jarjestelyt sijoittajille
maksettavia korvauksia varten.

2 Ehdotuksen pidédasiallinen sisdlto

2.1 Soveltamisala

Komission ehdotuksesta seuraisi, etti di-
rektiivid sovellettaisiin kaikkiin rahoitusvéli-

neiden markkinoista annetun direktiivin
(2004/39/EY, niin sanottu MiFID -direktiivi)
mukaisiin sijoituspalveluihin, miki tarkoittaa
sijoitusneuvonnan ja monenkeskisen kau-
pankédynnin jérjestdmisen lisddmistd korvaus-
rahastosuojan piiriin.

Nykydirektiivistd poiketen komissio ehdot-
taa  korvausvelvollisuuden laajentamista
myds tilanteisiin, joissa palveluntarjoaja ei it-
se sdilytd asiakkaan rahoitusvilineitd, vaan
ne ovat kolmannen tahon siilytettdvini, ja
tdmi kolmas niin sanottu alisdilyttéjd ei mak-
sukyvyttomyytensd johdosta pysty palautta-
maan sijoittajille kuuluvia rahoitusvilineit.

Voimassa oleva sijoittajien korvausrahas-
tosuoja ei kata sijoitusrahastotoimintaa, vaan
ainoastaan niin sanotulla laajennetulla toimi-
luvalla sijoituspalvelua tarjoavat rahastoyhti-
ot ovat velvollisia kuulumaan sijoittajien
korvausrahastojdrjestelmiin tarjoamiensa si-
joituspalvelujen osalta. Komissio ehdottaa
korvausrahastosuojan laajentamista sijoitus-
rahastodirektiivissd tarkoitettujen sijoitusra-
hastojen varoja sdilyttdvien siilytysyhteiso-
jen maksukyvyttomyystilanteisiin. Tdhén laa-
jennukseen liittyen sijoittajalla tarkoitettai-
siin my0s rahasto-osuuden omistajaa. Sijoi-
tuspalveluyritysten lisdksi myos kaikkien si-
joitusrahastodirektiivissé tarkoitettujen rahas-
toyhtididen tulisi jatkossa liittyd korvausra-
hastojdrjestelmén piiriin, ennen kuin ne saa-
vat harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa.

Direktiivissd ~ varattaisiin  jdsenvaltiolle
edelleen mahdollisuus sulkea pois ammatti-
maiset asiakkaat suojan piiristd. Méadritelma
yhdenmukaistettaisiin ~ MiFID  -direktiivin
mukaiseksi.

2.2 Suojan taso

Ehdotuksen mukaan nykyistd sijoittajien
korvausrahastosuojan vihimmaéistasoa noste-
taan 20 000 eurosta 50 000 euroon sijoittajaa
kohden. Lisdksi ehdotetaan, ettd sijoittajalle
maksettavasta korvauksesta poistetaan oma-
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vastuuosuus, joka nyt on enimmillddn 10
prosenttia sijoittajan saatavasta. L&htokohta-
na on aiemmin ollut sama suojan taso kuin
talletussuojadirektiivissd (94/19/EY). Finans-
sikriisin my6té talletussuojaa on nostettu jo
100 000 euroon. Komission korotusehdotuk-
sen perusteena ovat inflaatiovaikutukset, suo-
jan tason nostaminen ldhemmiksi sijoittajien
keskimédrdisid sijoituksia ja eron pitdminen
talletussuojaan kohtuullisena.

2.3 Jirjestelmien rahoitus

Jasenvaltioissa on ollut tapauksia, joissa
jarjestelmien rahoitus ei ole riittinyt sijoitta-
jien menettdmien varojen korvaamiseen, mis-
td syystd komission ehdotuksessa tarkenne-
taan korvausjérjestelmien rahoituksen peri-
aatteita. Tavoite on pitdd kiinni periaatteesta,
ettd korvausrahastojirjestelmien jdsenet vas-
taavat rahoittamisesta aiheutuvista kustan-
nuksista. Komissio ehdottaa, ettd varat tulisi
kerdtd korvausrahastoihin ennakkoon peritta-
vin kannatusmaksuin. Rahoituksen v#him-
madistasoksi on kansallisesti asetettava véhin-
tddn 0,5 prosenttia sellaisten sijoituspalvelu-
yritysten tai rahastoyhtiéiden hallussa pité-
mien, hallinnoimien tai hoitamien varojen tai
rahoitusvilineiden arvosta, jotka kuuluvat si-
joittajien korvausjdrjestelmidn antaman suo-
jan piiriin. Varat rahastoon tulisi kerdtd 10
vuodessa.

Komissiolle ehdotetaan valtuutta sdatas de-
legoiduilla tiytdntoonpanosdadoksilld siitd,
milld menetelmilld varojen ja rahoitusvili-
neiden arvo maédritellddn rahaston vdhim-
madiskokoa laskettaessa.

Jos rahastoon ennakkoon kerdtyt varat
osoittautuisivat korvaustapauksessa riittdimét-
tomiksi, tulisi ehdotuksen mukaan jiseniltd
voida kerdtd yliméardisid kannatusmaksuja.
Lisédksi rahaston kéytettdvissd tulisi olla tél-
laisen tilanteen wvaralta lisdrahoituslihteitd
luottojérjestelyt mukaan lukien.

Jasenvaltioiden tulisi huolehtia, etti korva-
usjdrjestelmien rahoitukseen osallistuisivat
sijoituspalveluiden osalta sijoituspalveluyri-
tykset ja rahoitusvilineiden sdilytyksestd vas-
taavat kolmannet osapuolet sekd sijoitusra-
hastotoiminnan osalta rahastoyhtiét ja niiden
sdilytysyhteisot ja varojen sdilytyksestd vas-

taavat kolmannet osapuolet. Ehdotus ei pidd
sisédllddn sddnnoksii siitd, miten kustannukset
tulee jakaa ndiden kesken, mutta komissiolle
ehdotettavien taytantéonpanovaltuuksien
joukkoon sisidltyy oikeus komissiolle sdatda
tarkemmin niistd Kriteereistd, joilla kunkin
maksuvelvollisen osuus mééritellddan.

Viimeisend keinona rahoituksen jarjestami-
seksi sdddetddn korvausjirjestelmien vilises-
td luottojdrjestelystd, jonka mukaan kansalli-
nen korvausrahasto voi joutua lainaamaan
ennakkorahoituksena  kerddmiddn  varoja
muille jirjestelmille. Téllaiseen kdyttoon tu-
lisi varata 10 prosenttia keridttdvien varojen
vihimmdiissummasta. Euroopan Arvopape-
rimarkkinavalvontaviranomainen ESMA toi-
misi rahastojen vilisend koordinoivana eli-
mené tillaisissa tilanteissa.

24 Korvausten maksaminen

Voimassa olevan direktiivin noudattami-
sesta saatujen kokemusten mukaan sijoittajat
ovat voineet joutua odottamaan korvauksia
jopa useita vuosia, minkd vuoksi korvausten
maksamista pyritddn nopeuttamaan menette-
lyd koskevilla uusilla sddannoksilld. Ensinni-
kin sijoittajien tulisi saada korvaus niin pian
kuin mahdollista, kuitenkin viimeistdan kol-
men kuukauden kuluessa siitd, kun tdméin
saatavan peruste ja suuruus on vahvistettu.
Mikili aikaa sijoituspalveluyrityksen maksu-
kyvyttomyyttd koskevasta toimivaltaisen vi-
ranomaisen tai tuomioistuimen padtoksestd
olisi ehtinyt kulua 9 kuukautta, tulisi vihin-
tddn yksi kolmasosa alustavasti arvioidusta
korvauksesta maksaa alustavana jo ennen
kuin saatavan peruste ja suuruus on lopulli-
sesti vahvistettu.

Komissiolle ehdotetaan valtuutta sdatad de-
legoiduilla taytdntoonpanosdddoksilld sijoit-
tajien korvausvaatimusten késittelystd sekd
siitd miten arvon alennus sijoitusrahaston va-
roissa sen sdilytysyhteison maksukyvytto-
myystilanteen johdosta lasketaan.

2.5 Tiedonsaanti

Ehdotuksen my®6ti sijoittajat saisivat selke-
dampdd ja yksityiskohtaisempaa tietoa siit4,
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missd maérin heididn varansa on suojattu. Di-
rektiivin laajenevan soveltamisalan seurauk-
sena myd0s sijoitusrahastoja hallinnoivat ra-
hastoyhtit ovat velvollisia kertomaan asiak-
kailleen korvausrahastosuojasta. Lisédksi tie-
toa tulisi antaa siitd, ettd sijoitusriski, jolla
tarkoitetaan mahdollisuutta sijoituksen arvon
laskemiseen tai menetykseen liikkeeseenlas-
kijan konkurssin vuoksi, ei kuulu direktiivin
soveltamisalaan eiké suojan piiriin.

3 Vaikutukset Suomessa

Direktiivissd ehdotetut muutokset ovat
huomattavia ja edellyttdvit useita muutoksia
myds kansallisiin sijoittajien korvausrahastoa
koskeviin sddnnoksiin, jotka ovat tilld het-
kelld sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
(922/2007) 6 luvussa.

Ehdotukset voivat parantaa sijoittajien suo-
jaa, etenkin jos suoja kattaisi jatkossa myos
sijoitusrahastosijoitukset seké niin sanottujen
alisdilyttdjien = maksukyvyttomyystilanteet.
Ehdotettu korotus suojan tasoon ei vaikuttaisi
suomalaisen ei-ammattimaisen sijoittajan
asemaan, koska esimerkiksi keskimé#drdinen
yksityishenkilon rahastosijoitus on Suomessa
ainoastaan 12 000—13 000 euroa. Suomessa
ei ole tdhdn mennessd tarvinnut turvautua
korvausrahaston kéyttimiseen. Lahinnd suo-
jan tason korotus parantaisi eri sdésto- ja si-
joitusmuotojen kilpailuedellytyksid, kun si-
joittajien korvausrahastosuojan taso olisi 14-
hempéna tallettajien suojaa.

Direktiiviehdotuksen mukaiset muutokset
suojan kattavuudessa ja tasossa sekid varojen
kartuttamisvelvollisuudessa ja -tavassa lisdi-
sivdt rahaston kartutusvelvollisuutta merkit-
tdvisti. Niin sanottujen alisédilyttdjien maksu-
kyvyttomyystilanteiden suojaaminen kasvat-
taisi sijoituspalveluyritysten ja sijoituspalve-
luja tarjoavien luottolaitosten ja sijoituspal-
velujen tarjoamiseen luvan saaneiden rahas-
toyhtididen nykyisin maksamia kannatus-
maksuja ja toisaalta rahastoyhtiGille ja niiden
kayttamille sadilytysyhteisoille ja alisdilyttdjil-
le seuraisi ehdotuksista aivan uudentyyppi-
nen maksurasite. Myos velvoite kerétd varoja
ennakkoon tuo toimijoille merkittidvasti lisda
taloudellista rasitetta nykytilaan verrattuna.

Talld hetkelld sijoittajien korvausrahaston
vihimmadispddomasta 12 miljoonasta eurosta
4,2 miljoonaa euroa on katettava rahana en-
nakkoon  kerdttdvilli kannatusmaksuilla.
Pddoman ja pddomasta rahana maksettavan
osuuden erotus voidaan kattaa vakuutuksin
tai sitovin luottolupauksin. Uusien taloudel-
listen rasitteiden kannalta oleellista on my6s
se, miten ja mistd rahaston vdhimmaiiskoko
maidritelldsn. Rahaston vdhimmdiiskoon las-
kentaperuste (suojan piiriin kuuluvat varat ja
rahoitusvilineet) on ehdotuksessa eri kuin
Suomessa nyt kiytossd olevien laskelmien
peruste (asiakasm#drd ja sen suhde pés-
omaan).

Muutoksen suuruutta rahastoyhtididen toi-
mintaan voidaan karkeasti kuvata kotimais-
ten sijoitusrahastodirektiivissad tarkoitettujen
sijoitusrahastojen rahastopddomien avulla.
Kesdlld 2010 rahastopdioma oli yhteensd
49,9  miljardia euroa ja  rahasto-
osuudenomistajia oli 363 rahastossa yhteensi
noin 2,3 miljoonaa, joten kaikkien sijoitusra-
hastoasiakkaiden keskim#drdinen rahasto-
osuus oli noin 21 000 euroa. Direktiiviehdo-
tuksessa sijoittajien korvausrahaston vdhim-
miismadrdksi asetettu 0,5 prosenttia suojan
piirissé olevista varoista merkitsisi Suomessa
ldhes 300 miljoonan euron rahaston kokoa-
mista 10 vuoden aikana, eli vuosittaista noin
30 miljoonan euron rahaston kartuttamisvel-
voitetta.

On mahdollista, ettd sijoituspalveluista ja
rahastosijoituksista perittdvit palkkiot nou-
sevat muutosten johdosta, koska maksut to-
denndkoisemmin peritddn viime kiddessd asi-
akkailta.

Myos velvoite yli rajojen tapahtuvaan kor-
vausrahastojen keskindiseen luotonantoon
olisi merkittdvad muutos nykytilaan.

Ehdotuksen mukaan komissio saa laajat
valtuudet delegoitujen sddnnosten antami-
seen, mikd on merkittivd muutos nykysédin-
telyyn verrattuna.

4 Aikaisempi kisittely

EU-asiain komitean jaosto 10 (rahoituspal-
velut ja pddomanliikkeet)
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5 Valtioneuvoston kanta
5.1 Yleisti

Valtioneuvosto kannattaa péddosin direktii-
vissd ehdotettuja parannuksia sijoittajan suo-
jaan. Koska talletussuojan taso on jo nostettu
100 000 euroon, on ehdotettu sijoittajien
korvausrahastosuojan nostaminen 50 000 eu-
roon perusteltua tasapuolisten kilpailuedelly-
tysten luomiseksi eri sijoitus- ja sddstomuo-
tojen kesken. Koska ehdotettu korotus ylittaa
selvisti kansallisen tarpeen, ei valtioneuvosto
kannata suojan tason nostamista yli 50 000
euron.

Valtioneuvosto kannattaa myds muita eh-
dotuksia, joilla direktiivin sdéntelya selkeyte-
tddn ja korvausrahastosuojaa jdsenvaltioissa
yhdenmukaistetaan, kuten 10 prosentin oma-
vastuuosuuden poistamista.

Selkeyden tavoitetta silmélldpitden direk-
titviehdotus sisdltdd osin liian yksityiskoh-
taista ja monimutkaisuuteen johtavaa sédénte-
lyé ja siind annetaan komissiolle ja Euroopan
Arvopaperimarkkinavalvontaviranomaiselle
tarpeettoman laajoja valtuuksia tarkentavan
lisdsddntelyn ja ohjeistuksen antamiseen.
Valtioneuvoston késityksen mukaan delegoi-
tuja sddntelyvaltuuksia pitdisi ehdotuksen
jatkovalmistelussa supistaa, ja yleisemminkin
olisi tavoiteltava direktiivid, jolla harmo-
nisoitaisiin jarjestelmid ohjaavat periaatteet,
mutta yksityiskohdista pitdisi voida sa&tdd
vapaammin jisenvaltioissa.

Direktiiviehdotukseen sisdltyy muutamia
ongelmallisia kohtia, jotka edellyttidvit lisd-
selvityksid ja jatkovalmistelua.

5.2 Soveltamisalan laajentaminen

Direktiivin soveltamisalaa ei ole rajoitettu
koskemaan vain ei-ammattimaisia sijoittajia.
Kansallisesti tdmd rajaus on mahdollista
my6s uuden direktiiviehdotuksen mukaan,
kuten Suomessa on aiemmin tehty. Valin-
nanmahdollisuus johtaa kuitenkin suuriin
eroihin sijoittajien suojassa ja kansallisten
jarjestelmien kattavuudessa. Erot ovat on-
gelmallisia varsinkin korvausrahastojen vili-
sen luototusvelvoitteen ndkokulmasta. Val-
tioneuvosto katsoo, ettd ammattimaiset sijoit-
tajat eivdt ole sijoittajien korvausrahas-

tosuojan tarpeessa. Téstd syystd muun muas-
sa sijoitusrahastoja koskevia sdannoksié tulisi
tdsmentdd niin, ettd ammattimaiset sijoittajat
rajataan suojan ulkopuolelle.

Valtioneuvosto katsoo, ettd direktiiviehdo-
tuksen jatkovalmistelussa on tarkemmin
madriteltdvd, miten korvausrahaston jasenyys
ja sithen liittyvdt maksuvelvollisuudet kana-
voitaisiin rahoitusvilineiden siilytystd hoita-
viin kolmansiin tahoihin. Suojan ulottaminen
alisdilyttdjien ja muiden kolmansien maksu-
kyvyttomyystilanteisiin on kdytinndssa haas-
tavaa etenkin silloin, kun ndm4 toimijat ovat
ulkomaisia ja Suomen ulkopuolella toimivia.
Lahtokohtaisesti olisi paras, ettdi Suomen
korvausrahastojirjestelmén jdsenid ja mak-
suvelvollisia olisivat vain Finanssivalvonnan
toimilupavalvottavat. Erityisen ongelmalli-
seksi valtioneuvosto nidkee suojan ulottami-
sen EU:mn ulkopuolisiin toimijoihin. Lisdksi
valtioneuvosto katsoo, ettd oikea sddntelytaso
on tiltd osin Lamfalussy-menettelyn mukai-
nen 1. tason direktiivi, eikd jdsenyyteen ja
maksuvelvollisuuteen liittyvid sddnnoksid tu-
le delegoida alemmalle tasolle.

Parhaillaan EU:ssa viimeistellddn direktii-
viehdotusta vaihtoehtoisista sijoitusrahastois-
ta, jossa sddnneltdisiin tarkasti sdilytysyhtei-
sojen tehtdvit ja vastuu. Jos timé sdédntely tu-
lee hyviksytyksi, se todenndkoisesti johtaa
sddannosten yhteensovittamiseen muiden di-
rektiivien kanssa. Korvausrahastosuojan laa-
jentaminen sijoitusrahastodirektiivissi tarkoi-
tettujen sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin
edellyttdd osaltaan sddntelyn tarkkaa yhteen-
sovittamista. On mahdollista, ettd sdilytysyh-
teisGjen vastuuta tiukentavat hankkeet johta-
vat sdilytysyhteisdtoiminnan ylisdantelyyn.

5.3 Taloudelliset rasitteet toimialalle

Alustavien laskelmien perusteella vaikuttaa
siltd, ettd korvausrahaston uudet kartutusvel-
vollisuudet johtaisivat sijoituspalveluyritys-
ten, sijoituspalveluja tarjoavien luottolaitos-
ten ja sijoituspalvelujen tarjoamiseen luvan
saaneiden rahastoyhti6iden maksurasitteiden
huomattavaan kasvuun. My®és sijoitusrahas-
totoimintaan kohdistuvat maksurasitteet saat-
tavat muodostua kohtuuttoman suuriksi, jol-
lei ehdotuksen jatkovalmistelussa suojaa ra-
jata vain ei-ammattimaisille rahastosijoittajil-
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le. Valtioneuvosto katsoo, ettd ehdotuksen ta-
loudellisia vaikutuksia tulisi pyrkid jatko-
valmistelussa rajoittamaan. Jatkovalmistelus-
sa on my0s huolehdittava maksujen jakaan-
tumisesta selvisti siten, ettei toimijoita rasite-
ta maksuilla useaan kertaan samoilla perus-
teilla. Tavoitteena olisi varmistaa, etteivit
asiakkailta perittdvét sijoitustoiminnan kus-
tannukset nouse kohtuuttomasti. Rasitteiden
keventdminen voitaisiin tehdd esimerkiksi
muuttamalla direktiiviin ehdotettua velvoitet-
ta kartuttaa rahasto etukéteen keréttdvin va-
roin. Vaihtoehtoiset rahoitusmuodot, kuten
takaukset, vakuutukset ja luottojérjestelyt tu-
lisi myos sallia. Jatkovalmistelussa on myds
lisd4d selvitettivi, onko rahaston vihimmaéis-
kooksi asetettu 0,5 prosenttia hallinnoiduista
varoista oikea tavoitekoko seké sijoituspalve-
lutoiminnan ettd sijoitusrahastotoiminnan
osalta, ottaen erityisesti huomioon sijoitusra-
hastotoiminnan muu sééntely ja korvaustapa-
usten todenn#koisyys. Rahastoyhtidiltd perit-
tdvid kannatusmaksuja tulee myos voida por-
rastaa rahastojen sijoituskohteiden mukaan,
jotta hallinnointi- ja sdilytysmaksu ei nousisi
suhteellisesti kohtuuttoman suureksi.

5.4 Korvausrahastojen keskiniiinen vas-
tuu

Valtioneuvosto suhtautuu hyvin varauksel-
lisesti ehdotettuun korvausrahastojen keski-
ndiseen vastuuseen. Erdissd jdsenvaltioissa
on myds finanssikriisistd riippumatta paljon
kokemuksia rahastojérjestelmén kaytostd si-
joituspalveluyritysten maksukyvyttomyysti-
lanteista. On olemassa vaara, ettd merkittivi
osa Suomen korvausrahaston varoista tulee
kaytetyksi muiden jdsenvaltioiden korvaus-
rahastojen tukemiseen. Ehdotus voisi siten
vaarantaa Suomen korvausrahastojérjestel-
min toimivuuden ja aiheuttaa suomalaisille
sijoituspalveluyrityksille,  sijoituspalveluja
tarjoaville luottolaitoksille ja sijoituspalvelu-
jen tarjoamiseen luvan saaneille rahastoyhti-
oille kohtuuttomia rasitteita. Mikili korvaus-
rahastojen keskindinen vastuu sdilyy direktii-
viehdotuksen kaltaisena, on tirked huolehtia
siitd, ettd suojan kattavuus ja rahoitus on eri
jisenvaltioissa mahdollisimman samanlai-
nen. Keskindisen vastuun ei tule ulottua di-
rektiivin minimitasoa kattavampien jérjes-
telmien turvaamiseen.
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